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GIRIS

Halka agik bir anonim sirkette finansal duran varlik bedelinin gercek degerinin
alinda belirlenmesi ile ana ortakliktan bagli ortakliga sermaye transferi
gerceklestirilebilmektedir. Boylece ana ortaklik, pay sahiplerinin haklar1 ve yatirim
kararlar etkilenebilmektedir.

Bu konuda Sermaye Piyasas1 Kanunu’daki ilgili teblig’de (seri:VIII no:39)
finansal duran varlik satis bedeli tespiti biiyilk Onem tasimaktadir. Uluslar arasi
Degerleme Standartlar’nda da bu amagla Pazar Degeri’nin kullanilmasi gerektigi
belirtilmektedir.

Bu calismamizda firma deger tespit yaklagimlarini, kullanim amacglarina ve
sonuglarina gore degerlendirmeyi, uygulama asamasinda karsilasilan zorluklari ve ¢oziim
Onerilerini belirtmeyi amagladik.

[k olarak temel kavramlar boliimiinde deger tanimu, tiirleri, sirket deger tespiti
yapilis nedenleri, sirket satis nedenleri belirtilmistir. Bugiinkii deger hesaplamalarinda
kullanilan riski yansitan indirgeme oraninda temel alinan finansal varlik fiyatlama
modelinden bahsedilmistir.

Ikinci boliim olan teoride firma deger tespiti icerisinde degerleme yaklagimlari,
kullanilan analizler ve sermaye yapisimin firma degerine etkisi iizerinde durulmustur.
Ozellikle indirgenmis nakit akimlar1 yontemi olmakla birlikte diger degerleme
yaklagimlardan bahsedilmistir. Amacina, sonuglarina ve kullamm alanlarina gore
karsilastirilmalar1 yapilmistir. Ayrica modern yontemler icerisinde yonetici performans
degerleme yontemi ele alinmistir.

Uciincii boliimde Sermaye Piyasast Kanunu’'nda firma deger tespiti bashg
altinda ©6zel durumlarin kamuya aciklanmasi konusundaki tebligden, uluslar arasi
degerleme standartlar1 hakkinda tebligden ve mevzuatimizdaki diger firma deger tespiti
hakkindaki boliimlerden bahsedilmistir. Uluslarast Degerleme Standartlar igerisinde
finansal duran varlik satis1 konusuna iligkin 6zet bilgi Ek4’te sunulmustur.

Dordiincii  bolimde daha oOnceki boliimlerde bahsedilen agiklamalar
dogrultusunda bir uygulama yapilmis ve Ornek bir firma ile ilgili degerleme raporu
hazirlanmis, uygulama ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.

Sonug¢ ve Oneriler bolimiinde bu c¢alisma sonucunda elde ettigimiz ve firma

deger tespit siirecinde faydali olacagina inandigimiz konularda Onerilerimiz yer



almaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan zorluklar, deger tespit uzmaninda olmasi
gereken Ozellikler, finansal tablolarda yapilabilecek diizeltmeler ve hatali firma deger
tespiti sonucunun olasi etkileri basliklar1 altinda toplayabilecegimiz Onerilerimizi bu

boliimde belirttik.



1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1.Degerin Tanim ve Tiirleri

Deger bir seye karsi verilen sey olarak tanimlanir ve kisisel oldugu belirtilir.
Amaca, bulunulan duruma, sartlara, varsayimlara ve zamana gore farklilik gosterebilir.
Pek ¢ok deger tanimi vardir. Piyasalarin etkin oldugu varsayimi altinda piyasa degeri
gercek degere en yakin olamidir. Ancak varliklarin piyasa degerinin yatirimcilarin
gelecege yonelik beklentileri sebebiyle gercek degerinin ¢ok iizerinde uzun siire
kalabildigi goriilmiistiir.'

Ekonomik Deger: Malin sagladigi yarar olarak isletme ekonomisinde kullanilan
anlam kisilere ve amaglara gore degisebilmektedir’. Hukuki, sosyal ve teknik yaminda
ekonomik bir deger de s6z konusudur. Tarihi maliyetlerin objektif olmasi1 sebebiyle
degerleme yontemlerinde tercih edilmeleri onerilmektedir.’ Finansal tablolar tarihi
degerleri gostermeleri itibariyle tercih edilebilirler ancak isletmenin mevcut ve
gelecekteki durumu da 6nemlidir. Gegmis bilgiler gelecek konusunda ipucu olabilir ancak
yeterli degildir.

Nominal Deger: Toplam Sermaye miktarin1 belirleyebilmek ve muhasebe
kayitlarin1 yapabilmek i¢in ortaklik yonetimi tarafindan verilen yazili degeridir.4 Itibari
deger, kayith deger ile es kavramlardir.

Tasfiye Degeri: Sirketin tiim varliklar1 nakte doniistiiriildiikten sonra elde edilen
nakitten bor¢larin ¢ikarilmasi sonucu elde edilir. Enflasyon ortaminda sirketlerin maddi
duran varliklariin ve stoklarimin tam olarak piyasa degerlerini yans1tmamala1r15 sebebiyle
defter degerinden genellikle biiyiiktiir. Pazar fiyatinin tasfiye degerinin altinda olmasi
durumunda firma likidite edilerek kazan¢ saglanabilir. Bir sirketin varliklart nakte
cevirmekte acele etmesi makul piyasa degerinin iistiinde bir indirgemeyi kabul etmesini
zorunlu kilabilir.®

Defter Degeri: Muhasebe prensiplerine gore bor¢ ve alacaklarin kaydedildigi

gecmise doniik degerleridir. Defter degeri bilangodaki 6zsermaye ile yakindan ilgilidir.

! Bilen, Gokhan, Firmalarin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmasi ve Pazar Fiyatinin Belirlenmesi, Doktora
Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, 2002, 5.6

2 Sagmanli, Metin, Sirket Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yayin1 No: 6, 1996, s. 6

? Yiiriidii, Ali, Sermaye Sirketlerinde Hisse Senetlerinin Degerlemesi ve Tiirkiye’den Halka Acik Bir Sirkete
Yonelik Uygulama ve Raporlama, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Muhasebe — Finansman Bilim Dali, 2005, s.8

4 Yiiridi, a.g.e., s.22

5 Sartkamis, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayim Dagitim, Yaym No: 213, 1995, s. 223

® Damodaran, Aswath, Investment Valuation, John Wiley & Sons, Inc. 1996, s.279



Toplam aktiflerden bor¢larin diisiilmesi ile elde edilen 6zsermaye ortaklarin baslangicta
yatirmis olduklar1 sermaye ile firmanin faaliyet donemi boyunca elde ettigi karlardan
biinyede birakilandir. Ozsermayenin dolasimdaki pay sayisina boliinmesi ile defter
degerine ulasilir. Mali tablolarin gegmise yonelik oldugunu unutmamak gerekir. Yiiksek
enflasyon yasanan ortamlarda maddi duran varliklarin degerinin gercek degerlerine
yaklagtirilabilmeleri amaciyla uygulanan yeniden degerleme faaliyeti de mesela arazi ve
arsa gibi varliklarin degerlemeye tabi tutulamamalar1 sebebiyle tam olarak amacina
ulasamaz. Firmalarin sahip oldugu sadik miisteri tabani, teknolojik iistiinliigii, tiriinlerle
ilgili patentler ve yoOneticilerin yOnetim becerileri gibi bilanco dis1 aktif ve
yiikiimliiliiklerin - gelecekteki karlar1 etkileyebilmesi sebebiyle sadece Ozsermayeye
dayanarak gelecek karlari tahmin etmek miimkiin degildir.”

Rayi¢ Degeri: Pazar kosullarinda arz ve talebe gore belirlenen piyasa rayic
degeri gercek degerden farkli olabilir. Sirketlerin piyasa boliimlerinde ¢alisan yoneticiler
piyasa degerine dayali bilango da hazirlayabilmektedirler. 8

Isleyen Tesebbiis Degeri: (Going Concern Value) Beklenen en yiiksek nakit
akimmi saglayan ekonomik deger kavrami® olarak isletmenin kazanci ile ilgilidir.
Isletmenin yeterli bir oranin iizerinde kazanma becerisi ile dlciiliir. 10 Ayrica firma isim
hakki gibi bilango dis1 varliklar ile gelecekteki karli yatinmlarin degeride isleyen tesebbiis
degerini belirleyecektir.

Gergek Deger: (Fair Market Value) Ortakligin gelecekte elde edecegi
kazanclarin gelecekteki riski de yansitan bir kapitalizasyon orami ile bugiinkii degere
indirgenmesi ile bulunan degerdir“. Aym bilgi diizeyine sahip ve taraflarin varligi elden
cikarmak i¢in higbir baskiya maruz kalmadigi, rasyonel kisiler arasindaki aligveriste
ortaya cikan degerdir.

Net Bugiinkii Deger: Varligin gelecekteki nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degeridir.

Pazar Degeri, uygun bir pazarlamamin ardindan birbirinden bagimsiz istekli alici ve
satict arasinda, herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhagi bir iliskiden
etkilenmeyecek sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri

bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

7 Higgins, Robert, Analysis For Financial Management, Fifth Edition, s. 22

8 Bozkurt, Unal, Arikan, Tiirkan ve Dogukanli, H. , Isletme Finansmanmnin Temelleri, Literatiir Yayncilik,
Istanbul 1997, s. 121

% Helfert, Erich A. , Techniques Of Financial Analysis, Eight Edition, New York 1994, s. 432

10 Bozkurt, Unal, Tiirkan Arikan ve H. Dogukanly, a.g.e., s. 120

1" Atilla Génenli, Finansal Tablolar, Sermet Matbaasi, istanbul, 1979, s. 310



Makul Deger; bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek
sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat ve yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesine esas teskil edecek olan meblag anlamindadir.
Net gerceklesebilir deger; isin normal akis1 icinde, tahmini satig fiyatindan, tahmini
tamamlanma maliyeti ve satis1 gerceklestirmek icin gerekli tahmini satis giderleri
toplaminin, diisiiriilmesiyle elde edilen tutar ifade eder.
Gergege uygun deger; Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir
varligin el degistirmesi yada bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken
tutardir.
Isletmeye ozgii deger: Bir isletmenin bir varhgin devamli kullammindan ve yararh
Omriiniin sonunda elden ¢ikarilldiginda elde edilmesi beklenen veya bir yiikiimliiliigiin
kargilanmasinda olugmasi beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerini ifade eder

Pazar degeri UDS’deki (Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1) temel standart
olarak kabul edilmistir. Ancak deger herhangi bir varsayim sebebiyle Pazar dis1 deger ise
belirtilmelidir. Makul deger ise TMS’de (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1) kullanilir ve
Pazar degeriyle genelde ortiisiir. Pazar dig1 deger 6zel bir varsayim veya miisteri istegi
veya 0zel durum sebebiyle deger Pazar degerinden farkli oldugu durumlarda, genelde
kullanim amacinin belli bir duruma 6zel oldugu sartlar altinda anlamhi kullanilabilir.

Pazar degeri ile islem gerceklesmis olmasi gerekmemektedir. Makul deger ise
isleyen tesebbiis degeri gibi Pazar degeri yerine daha kolay elde edilebilecek bagka bir
Pazar dis1 deger de olabilir. 12

Pazar degeri, makul deger ve Pazar dis1 deger kavramlari arasindaki belirsizlikler
stirmektedir. Pazar degerinin uyarlanmis bi¢imi kullanarak belirlenmis olan IAS16’ya
uygun makul deger ve amortisman ikame maliyet degerleme tekniginde uygulama
iizerinde miizakereler devam etmektedir."” Pazar degeriyle ilgili IAS 16’da UDS’de higbir
referans verilmemis olmasina ragmen pek ¢ok degerleme uzmani makul deger olarak
genellikle Pazar degerindeki gibi Pazar tabanli bir degerleme esasini temel almaya
caligmaktadirlar. TAS 16 icerisinde gayrimenkuller i¢in amostisman bazli ikame
maliyetine dayali bir kullamm Onerilmemektedir. Ancak, sirketler disinda

gayrimenkullerin 6zellikleri ve benzersiz olusu sebebiyle Pazar tabanli bilgileri elde

12 Fernandez, Elvin, 56th Fiabc1 World Real Estate Congress Athens, Greece, Paper: Property Valuation
For Company Balance Sheets, Following The Adoption Of Ifrs, 18 May 2005, Http: /Www. Khongjaafar.
Com. My, Section 3. 2

13 position Statement, Valuation Of Assets For Financial Statements, 19 March 2004, Http: //Www. Ivsc.
Org, Section 2. 1, 3. 1



edilemiyorsa gelir veya indirgeme bazli yaklasimlar da kullanilabilirler. Makul deger
pazarda aktif deger olarak el degistiremiyor olsa bile pazara dayal sekilde elde edilen
veriler kullanilarak tahmin edilecektir. Kullanilmakta olan bir varligin makul degeri
isleyen tesebbiis degeri olabilir. Ayn1 varlik elden ¢ikarilmasi planlaniyorsa Pazar degeri
olarak degerlenebilir. '

Fiyat; bir mal veya hizmet icin istenen, teklif edilen, 6denen miktardir. Maliyet;
bir mal veya hizmet icin veya iretilmesi icin 6denen fiyattir. Pazar; alict ve saticilar
arasinda bir fiyat mekanizmasi ile mallarin ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi bir
ortamdir. Deger; satin almaya uygun bir mal veya hizmet i¢in alict ve satict tarafindan
belirlenecek olan fiyati temsil eden sahibine saglayacag faydalar ifade eden kavramdir.
15

Piyasa degeri; bir varligin istekli alict ve satici arasinda, taraflarin bilgili,
ihtiyathh ve zorlama olmaksizin hareket ettigi, taraflar arasinda ©zel bir iliskinin
bulunmadigi piyasada, degerleme tarihinde bir varligin taraflar arasinda el degistirdigi
tahmini miktardir. Finansal tablolarda makul deger, genellikle piyasa ve piyasa disi
degerin her ikisini raporlamada kullanir. Bir varligin degerinin tespit edilmesi siireci
degerleme faaliyetlerini olusturur.

Gergek deger; firmanin gelecekteki nakit akimlarina ve kazanma giiciine
baghdir. Firmanin gelir yaratma potansiyeli ve yatirimcilarin bekledikleri kazang, gercek
degerin belirlenmesinde 6nem tagiyan unsurdur. o Fiyat; piyasada arz ve talep kosullarina
gore olusan bir biiyiikliigii ifade ederken, deger analizler sonucu belirlenen bir bityiikliigii

temsil eder.!’

1.2.Finansal Duran Varhk

Ana ortaklik: Bir veya daha fazla bagli ortaklig1 bulunan isletmedir.

Bagl ortaklik: Ana ortaklik tarafindan kontrol edilen isletmelerdir.

4 pPosition Statement, a.g.e., Section 5. 1. 4

15 International Valuation Standarts Committee, International Valuation Standarts, London, United
Kingdom, Sixth Edition, 2003, s.35, 36

16 Copeland, Tom, Koller, Tim ve Murrin, Jack, Valuation Measuring And Managing The Value Of
Companies, John Wiley & Sons, Inc. Usa, 2000, s.51

17 Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayin, Istanbul 2005, s.7



Istirak: Yatirimc isletmenin, adi ortaklik gibi tiizel kisiligi olmayan isletmeler de
dahil olmak iizere, is ortakligi veya bagli ortaklik niteliginde olmayan, ancak iizerinde
onemli etkisinin bulundugu isletmelerdir.

Kontrol: Faaliyetlerinden fayda saglamak amaciyla bir isletmenin faaliyet ve
finansal politikalarin1 yonetme giiciinii ifade eder.

Bagl ortaklik: Isletmenin, adi ortaklik gibi tiizel kisiligi olmayan isletmeler de
dahil olmak iizere, (ana ortaklik olarak bilinen) baska bir isletme tarafindan kontrol edilen

isletmelerdir.

Sermaye Piyasast Kanunu tebliginde finansal duran varlik tanimi yapilmigtir.
Istirak veya bagli ortaklik seklinde kontroliin oldugu isletmelere finansal duran varlik

denilmektedir. (EK1.3)

Ayrica, diinya’daki Tiirkiye’deki degerleme siireci, uygulamalari, sorunlar1 ve
degerlemede ©nem arzeden noktalar anlatilmistir. Tiirkiye uygulamalarn incelenirken,
UDS degerleme raporu incelenmis ve bu raporlar 1s18inda blok satis ve tesis satisi1 veya
finansal duran varlik satis1 seklindeki degerleme ile ilgili bazi genel tespitler ile
degerleme ve fiyatlamanin genel bir incelemesi yapilmigtir. Ayrica, degerleme siirecinde
islemlere iliskin sorunlarin azaltilmasi ve bu husustaki elestirilerin en aza indirilmesi
yoniinde, degerleme ilkeleri ele alinarak, degerleme el klavuzu niteliginde bir Oneriler
listesi verilmeye caligilmistir.

Akillica yatirim yapmanin temel sarti, yatirimeinin bir varliga ederinin iistiinde
bir bedel 6dememesidir. Degerleme siirecinde tarafli davranmis1 Onlemeye calismak
gereklidir. Degerlemeler yeni bilgiler geldikce yaslanmakta ve sirket degeri hizla
degismektedir. Bu sebeple degerlemenin sik araliklarla yeniden yapilmasi
gerekmektedir.18 Degerleme siirecinden ziyade ulasilan deger daha kritiktir ve nicel bir
modele dayanan kesin bir deger tahmini ortaya koyabilen bir degerleme daha 6nemlidir.
Onemli olan, uzun donemde sirketin sermaye maliyetinden daha fazlasim kazanarak
deger yaratmasidir.

Benzer varsayimlarin kullanilmast durumunda, farkli sirket degerleme

yaklagimlar1 benzer sonuglar vermektedir. Yatinm kararlarinda, sirketin gelecek

18 Giirbiiz, Osman A. ve Ergincan, Yakup, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar, Literatiir,
2004,, s.18



donemlerde elde edecegi nakit akimlarimi sirketin sermaye maliyeti ile iligkilendirerek
yapilan degerlemelere biiyiik 6nem verilmektedir.

Sirket degerlemesi; konusunda oncelikle amac¢ ve varsayimlarin belirtilmesi
onemlidir. Sirket deger tespitinde aktifler yada kazang kapasitesi ve yatirimlar da dikkate
alimmalidir.  Sirketin degerini etkileyecek diger faktorlerden bazilari; yOnetim
kademesinin ozellikleri, kazancin kalitesi, giivenilirligi, sirketin nakit akis1 ve likiditesi,
zorlayici anlagmalar sayilabilir.

Bilango icerigindeki mali duran varliklar kalemi; baglt menkul kiymetler,
istirakler, bagli ortaklilar ve diger mali duran varliklar ile herbirinin deger diistikliigii
karsihigi ile istirakler sermaye taahiitleri ve bagli ortakliklar sermaye taahiitlerinden
olusur. Bagli ortakli ve istirak hesaplar1 gecici bir yatinm olmayip diger sirketlerin
yonetiminin ve ortaklik politikalarinin belirlenmesine katilmak {izere edinilen hisse
senetleri ve ortaklik paylarindan olusur. Istirakler en az %10 en fazla %50 oy hakkina,
bagh ortakliklar ise %50 den fazla oy hakkina veya yonetim ¢ogunlugunu se¢me hakkina
sahipligi ifade etmektedir. Bagli menkul kiymetler , istirakler ve bagl ortakliklar; maliyet
fiyat1 veya piyasa degerinden diisiik olan ile veya borsa degerine gore degerlenmektedir.
Yatirim ve ortakligin finansal ve isletme politikalarinin belirlenmesine katilma giicii olan
onemli etkinligin var oldugu istirakler kaynak yontemine gore konsolidasyon disindaki

istirakler ise maliyet yontemine gore degerlenmektedir.'

1.3.Halka Acik Anonim Sirket

Anonim sirket sermayesi paylara boliinmiis ticari bir sermaye sirketidir. Ticaret
Kanunu, anonim sirketi “bir unvana sahip, esas sermayesi belli paylara boliinmiis olan ve

113

bor¢larindan dolayr yalniz mal varlig ile sorumlu bulunan bir sirket * olarak tarif
etmektedir. Halka A¢ik Anonim ortakliklar Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi olan, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda ‘“hisse senetleri halka arz
edilen” sirketlerdir.

Holding sirketi; kendisi ticari ve sinai bir faaliyette bulunmayan, kontol etmek
amaciyla bagka firmalarin pay senetlerine sahip olan hukuken bagimsiz sirket olarak
tanimlanmaktadir. Holding mekanizmasi ile nispeten kiiciik bir yatirimla, cok sayida

firmay1 ve biiylik tutarda sermayeyi kontrol etme olanagi vermektedir. Firmalarin

hukuken bagimsizlig: siirdiiriildiigii i¢in diger firmanin yiikiimliiliigii sebebiyle firmalarin

19 Akdogan, Nalan ve Tenker, Nejat Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, 10.baski,
$.95-98



mal varliklarina basvurulamaz. Ancak ana holding itibarimin zedelenmemesi i¢in zor

duruma diisen bagh firmay1 desteklemek durumunda kalabilir.*’

1.4.Sirket Deger Tespit Yapilis Amaclari

Firma degerinin belirlenme nedenleri soyle siralanabilir: Mali yapinin yeniden
diizenlenmesi veya yeni yatirimlarin finansmani i¢in sirketin varliklar1 elden ¢ikarilabilir.
Iflas veya Ipotek yapilmasi gerektiginde. Firmalarin biiyiime istekleri, firmalararasi
birlesme; veya satin almalarin nedeni; birlesme sonucu firmanin degerinin firmalarin tek
tek degerlerinden daha biiyiik olacagmin diisiiniilmesidir (sinerji etkisi). Ortakliktan
ayrilma veya yeni ortak olma durumda veya ortaklar arasinda kar dagitim oraninin
degistirilmesi gerektiginde,. Odenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi
gerektiginde firma deger tespiti yapilmas1 gerekir. Kamuya yararli dernekler ve vakiflar
ile hayir kurumlarina yardimlarda; vergiden diisiilmesine imkan taninmasi durumunda.
Bosanma ve miras davalarinda ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yatirimeilar, yatirimlarinin kendilerine saglayacagi getirileri ve faydayi bilmek,
firmalar ise satin alma, mevcut varlig1 en iyi fiyatla elden ¢ikarma veya igsel stratejik
yonetim kararlarin1 uygulamada gercek degerin tespit edilmesine ihtiya¢ duyarlar. Firma
birlesmeleri; iki yada daha fazla firmanin biiyiime amaciyla faaliyetlerini ekonomik ve
hukuksal acgidan tek bir birlik haline getirmeleri veya isbirligine gitmeleri olarak
tammlanabilir.”' Devralma ise bir firmanin diger firmay1 varlik ve borglaryla birlikte
satin almasidir. Firma satin almalari; satin alinacak firmanin gercek degerinin bilinmesi,
satin alma kararini etkileyecek en 6nemli faktordiir.

Firma hisselerinin halka arzi; Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her
tirlii yoldan halka cagrida bulunulmasi ve hisse senetlerinin satigini ifade eder. Firmalar
sermaye piyasalarinda fon saglayarak finansal yapilarin1 saglamlagtirmak ya da yeni
yatinmlara yonelmek gibi hedefleri gerceklestirmek amaciyla hisse senetlerini halka arz
ederler.”” Halka arzin basarisi, hisse senetlerinin dogru degerlenmis olmasina ve halka arz
fiyatinin piyasada kazandiracak diizeyde olmasina baglidir. Hisse senedinin degerinin
oldugundan daha yiiksek belirlenmesi bu hisse senedini alan yatirimcilarin servetlerinin
bagka kisilere trasferine neden olur. Hisse senedi degerlemelerinde; bir firmanin hisse

senedini satin alan yatirimcilar, hem sermaye kazanci saglamayir hem de kar payi

0 Akgiic, Oztin, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, istanbul, 7 baski 1998, s.932-938,

2z Akay, Hiiseyin, Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, Istanbul, 1997, s.12

2 Bilgili, Erhan ve Sakarya, Sakir, Kaynak Saglamada Bir Zorunluluk: Halka A¢ilma ve 1986 — 2000
Egilimleri, Banka — Maliye ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:38, Agustos 2001, s.62



O0demeleri beklerler. Hisse senetlerinin fiyatin1 belirleyen beklenen nakit girisi ve
beklenen nakit girislerinin riskidir. Beklenen nakit girislerini ise gelecekte dagitilacak kar
paylar1 ve hisse senedinin fiyat artist belirlemektedir.®

Firma degerlemesi; hisse senedinin satilmasina veya yatirim portfoyiinde
piyasada diisiik degerle degerlenmis finansal varlik bulundurulmasina karar verilmesinde
ihtiya¢ duyulur. Hisse senedi degerlemede, pay basina net gelir, beklenen getirideki
biiytime ve faiz orami etkili olur. Hisse senedi degerlemesinin kar paylarindan ¢ok
kazanglara dayali oldugu savunulmaktadir. Kazanglarin belirli bir boliimiiniin hisse senedi
sahiplerine kar pay1 olarak dagitildig: kabul edilmistir.**

Stratejik karar aliminda ve planlamada; degerleme firmanin veya is biriminin
faaliyetini siirdiirme, satig, birlesme, biiylime ve diger firmalar1 satin alma kararlarinda
gereklidir. Farkli ig birimlerinin, hangi iiriiniin, is hattinin, {ilkenin, miisterinin devaminin
saglanmast yada terk edilmesi kararlarinda ihtiya¢ duyulur. Degerlemeyi gerektiren
nedenlere; finansal yapinin saglamlastirilmasi, yeni yatirimlarin finansmani, 6zellestirme
ve iflas durumu eklenebilir.

Sirket devir alma yontemlerine baktigimizda hedef sirketin halka agik olmasi
durumunda pay senetlerini satin alma teklifi ile veya dolasimdaki pay senetlerini
toplayarak kontrolii ele gecirme seklinde olabilir. Dost¢a devir alma diismanca devir
almaya gore daha az zahmetli olabilir. Az ortakli ve ortaklarin yonetimde oldugu
sirketlerde hedef sirket yonetimi ile goriiserek karar alinir.”

Sirket alig satiglarinin yapilmasinin nedenleri; kontroliin ele gecirilmesi ile
maliyetlerin azalacagi, rekabet durumunun diizelece8i, daha iyi fiyatlarda satis
yapilabilecegi, vergi avantaji saglanabilecegi, yonetim sorunlarinin ¢oziilebilecegi ve
fazla fonlarin kullanilabilecegi diisiiniiliir. Sirket hisselerinin bir kisminin satilmasi
durumunda da satan ve alan taraflarin degerleme ve fiyatlamaya ihtiyaglar1 olacaktir.
Sirket birlesmelerinde de gerek finansal gerekse faaliyet acisinda cesitli avantajlardan
faydalanilacagi diisiincesi hakimdir. Deger belirlemenin genel bir yoluna degerleme
yaklasimi, yaklasim icerisindeki deger belirlemeye degerleme yontemi, degerleme

yonteminin adimlarina degerleme prosediirii denilmektedir.* Degerleme yaklagimlarini;

2 Ceylan, Ali ve Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa,
2004, s.208

2 Bahski, Gurdip ve Chen, Zwiwu, Stock Valuation In Dynamic Economies, Yale International Center For
Finance, Working Paper No:00-36, 2001, Mayis.2

25 Sartkamus, a.g.e., $.32-36

2 Yiiriidi, a.g.e.,s.15
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Aktif bazli, piyasa kiyaslama ve gelir yaklasimlar1 olmak tizere {i¢ grup altinda toplamak

mumkiindiir.

1.5.Degerlemede Risk ve Getiri Kavram

Yatirum riski, beklenenden daha farkli bir getiri elde etme olasiligi ile iligkilidir.
Olas1 sonuglarin degiskenligi ne kadar fazla ise yatirim da o kadar riskli kabul
edilir.Finansal yatinmin tek donemli getiri orani, yatinm aracini elde tutma doneminin
basindaki fiyatin bir yiizdesi olarak yatinm doneminde elde edecegi getiriyi ifade
etmektedir.

Belirsizliklerin ana kaynaklarina bakildiginda pekcok risk unsuru goriilmektedir.
Yatirimin bugiinkii degeri, piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler ile ters yonde hareket
etmektedir. Faiz orami riski, ekonomideki enflasyon orani ve enflasyon ile ilgili
bekleyislerle yakindan ilgilidir.”” Saninalma giicii riski fiyatlar genel diizeyindeki
yiikselmesinden otiirli diizeltilmemis getiri, nominal getiri, diizeltme yapildiktan sonraki
getiri ise reel getiri oram olarak tanimlanir. Piyasa riski de ekonomik durgunluk gibi
etkenlerle ortaya cikmaktadir. Sektdr riski ise giimriik ve kota, hammadde gibi sektorii
olusturan iriin ve sirketleri etkileyen olaylarin bir yatirimin toplam getiri degiskenligi
icindeki pay1 olarak ifade edilebilir. Likidite riski, likit olmayan varliklarin elden
cikarilabilmesi icin gerekli yiiksek fiyat iskontolarim1 agiklamaktadir. Siyasi risk,
diinyadaki ve iilkedeki siyasi kararsizliklarin ve savaslarin yatirimcilarin davranislar
tizerindeki olumsuz etkilerini yansitir. Yonetim riski ile yoneticilerin hatalar
yansitilmaktadir. Risk primi; riskli bir yatirim aracini elde bulundurmak icin yatirimcinin
isteyecegi ilave getiri olarak bilinir. Risk 6l¢iimiinde de pek cok sorunla karsilasilir. Risk,

zarar etme olasilig1 olarak olarak tanimlanabilir.

1.5.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Genel kabul gormiis risk ve getiri modellerine baktigimizda CAPM (Capital
Asset Pricing Model — Finansal Varlik Fiyatlama Modeli) ile ilgili olarak William Sharpe,
John Lintner ve Jan Mossin varsayimlarn soyledir: Fiyatlar yatinmcilarin bireysel alim
satim faaliyetlerinden etkilenmez. Planlar birbirine esit ve tek bir elde tutma siiresi igin
yapilmaktadir. Yatinmlar, hisse senedi ve tahvil gibi yatinm araglarnn ile
sinirlandirilmigtir. Getiriler iizerinden herhangi bir vergi 6denmez.Yatinmecilar rasyonel

davranirlar. Yatirimcilarin inanglarinin  homojen beklentilerine uygun davrandiklar

¥ Bozkurt, Unal, Menkul Deger Yatirumlarinin Yonetimi, Istanbul, 1988, s.85
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varsaylir. Biitiin yatirimeilarin, biitiin varliklart kapsayan bir piyasa portfoyilindeki
varliklara yatinnm yaptiklar1 varsayilmaktadir. CAPM, bir varligin uygun risk priminin
yatirimcilarin toplam portfoy riskine yapmis oldugu katkiyla belirlenecegine iliskin goriis
iistiine kurulmustur.28 Beklenen getiri beta iligkisini ortaya koyan formiil; E(Rapc)=R+ B
ABc[E(Rm)-Rq].

Ayrica COV(Ragc,Rym)/0% terimi; piyasa portfoyiiniin toplam varyansinin bir
oran1 olarak, ABC hisse senedinin piyasa portfoyiiniin varyansina katkisin1 6lgmekte ve
Beta B olarak anilmaktadir.

Menkul Varlik Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM),
sistematik risk ile getiri arasindaki iligkiyi (trade off’u) rekabet¢i bir sermaye piyasasinda
inceleyen bir modeldir. Sirket hisse senetlerinin pazar degerinin belirlenmesinde, temettii
geliri yaninda ikinci temel unsur sirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettiiler ile
olusacak cari pazar degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani, ekonomiye,
sektore ve firmanin kendine has sartlaria gore belirlenecektir. Bir yatirimer risksiz olarak
kabul edilen devlet tahvillerine yatirim yaptiginda, elde edecegi gelirin iskonto (verim)
orani risk unsurunu icermeyecektir. Yatirnmci, hisse senedine yatirim yapmakla riske
girdiginden, sozkonusu risk karsiligi olarak fazladan bir prim talep etmektedir. Bu
durumda talep edilen iskonto orani i = if + Q seklinde ifade edilebilir. Esitlik icinde risk
primi Q, risksiz sermaye maliyeti ise if ile ifade edilmektedir. Buradaki risk primi (Q)
sirketin icinde bulundugu pazarin ve firmanin finansal riskidir. Riski, sistematik ve
sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Ekonomik, politik ve sosyal
durum ve benzeri ¢evresel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip, biitiin sirketleri ayni
yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler, sistematik risk olarak adlandirilmaktadir.
Sistematik riskler, yatinm araci sayisinin artirilip azaltilmasi veya cesitlendirilmesi ile
degistirilememekte ya da ortadan kaldirlamamaktadir. Sistematik olmayan risk ise,
sadece bir firmay1 etkilerken diger firmalar etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya
da sektorel olarak sahip olduklar risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve
sektor riski sistematik olmayan risklerdir. Her iki riskin toplami yatirnm aracinin
verimliligindeki degiskenligin derecesini belirler. Sistematik risk, finansal varligin verimi
ile piyasanin genel verimi arasindaki kovaryans ile olgiiliir ve beta katsayis1 olarak
belirtilir. Risk primi (Q) acilarak iskonto orani yazilirsa;
i=if + (im - if). B

i: Hisse senedi kazang orani (iskonto orani),

2 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., 5.48
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if: Risksiz iskonto oran1 ( devlet tahvili faiz orani1 ),

im: Piyasa kazang orani,

B: Beta katsayisi; finansal varligin sagladigi kazanclarla pazarin (borsanin) kazanglar
arasindaki kovaryansin, pazarin (borsanin) varyansina orant;

_ Cov(i,im)

B= Var(i,)

B katsayisi, bir hisse senedinin veriminin piyasa verimi ile paralel olup
olmadigin1 gosterir. Bu katsaymin 1 olmasi, hisse senedinin veriminin piyasanin verimi
ile ayn1 oranda degistigi, 1’den biiyiik olmasi ise hisse senedinin veriminin piyasanin
veriminden daha yiiksek diisiis veya ¢ikis gosterdigi anlamina gelir. Sermaye yapisi
degistiginde beta i¢in, su iligski yazilabilir;

BetalL = (1+ (1-v). B/S). Betau
Betal: Bor¢ kullanim1 durumunda sermaye beta’si,

v: Marjinal vergi orani,

B/S: Borg/sermaye orani,

Betau: Bor¢ kullanmadan olusan beta.

Farkl iilke betalar1 kullanilirken {ilke riskinin dikkate alinmasi gerekir. FVFM ortalama
varyans analizini kullanmakta, varligin pazar ortalama getirisi ile iligkisinin beta
kaysayist ile olciildiigiinii belirtmektedir. Finansal varlik fiyatlama modelindeki
varsayimlar gerceklerden uzaklagmakta ancak modelin sade olmasi sebebiyle yaygin
kullanilmasina sebep olmaktadirlar.Diger alternatif modeller; sifir betah FVFM, cok
donemli FVFM, cok betali FVFEM ve Uluslar aras1 FVFMdir. Kiiciikk firmalar tim

diizeltmelere ragmen daha fazla getiri saglamaktadirlar. %

1.5.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kiymet
getirisinin sektordeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk
arasinda pozitif iliskinin varligi kabul edilir. Bu faktérler GSMH, enflasyon, para arzi,
faiz gibi degiskenlerdir. Menkul kiymet sayis1 arttikca sistematik olmayan risk diisecek,
ama sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz oram ile
degisken faktorlere gore menkul kiymetin tasidigr risklerin toplami olarak ifade

edilmektedir.

¥ Yoriik, Nevin, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi, IMKB 2000,s.31-45
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Buna goére, menkul kiymetin getirisi (E(1i));

E(li) = if + (E(f1)-if). Betail + ...... + (E(fN)-if). BetaiN
if: Risksiz iskonto oram ( devlet tahvili faiz oram ),

E(f1): 1. Degiskenin beklenen getirisi,
E(fN): N. Degiskenin beklenen getirisi,
Betail: 1. Degiskenin sistematik riski,
E(f1) - if: 1. Degiskenin risk primi.

Hesaplanmasindaki giicliiklere ragmen, ampirik arastirmalar APM’nin beklenen
getiriyi CAPM’ne kiyasla daha iyi dlctiiglinii gostermektedir.

Nakit Akimlarindan Firma Degerinin Hesaplanmasi: Nakit akimlar, iskonto
oran1 ve tahmin siiresi belirlendikten sonra, firma degerinin hesaplanmasinda 5-10 yillik
nakit akimlarinin bugiinkii degeri tahmin edilir ve son yildan (olgunlagsma yil1) sonra
sonsuza kadar aym nakit akimlarinin gerceklesecegi varsayilarak, artik deger bulunup

bugiinkii degere indirgenerek firma degerine ulasilir.
n
A Ay
(1+i)" + (1+0)™i

t=1

FD: Firma degeri, Ad: Artik deger (Residual Value) Artik deger ise 3 degisik
metotla bulunabilir:

a) Siireklilik; tahmin siiresinin sonundan itibaren, serbest nakit akiminin sonsuza
kadar gerceklesecegi varsayilarak nakit akimlar1 bulunur. Sonsuza kadar yaratilacak yillik
serbest nakit akimlarin1 bulmak i¢in kullanilan katsay1 ise; dir. g: Nakit akimlar1 biiytime
orant.

1+9
i-g

b) Fiyat/Kazang orani; tahmin siiresi sonunda hisse senedi piyasasinda gecerli
olacag1 beklenen Fiyat/Kazan¢ oranmi ile tahmin edilen firma kazanci ¢arpilarak nihai
degere ulasilir.

c) Piyasa Degeri/Defter Degeri orani; Tahmin siiresi sonunda hisse senedi
piyasasida gecerli olacagi beklenen Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile tahmin edilen
defter degeri ¢arpilarak nihai degere ulasilir.

INA yo6nteminin bazi eksik yonleri ve kullanilamayacag alanlar ise sunlardir:

* Bu yontemde, iskonto oran yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve fonlarin aym
sermaye maliyeti ile yeniden yatirildig1 varsayilmaktadir. Ayrica, iskonto oranini tahmin

etmek, ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde, kolay olmamaktadir.
14



* Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

» Temettii ve vergileme politikas1 dikkate alinmamaktadir. Gelecekte temettii dagitim
oraninin ve vergi oranlarinin degisebilecegi unutulmamalidir.

* Bu yontem, kii¢iik firmalar i¢in ¢ok uygun degildir. Ciinkii, kii¢iik firmalarin kazancglarn
genelde sirketin basinda bulunan yoneticiye/sahibine baghdir ve gelecek kazanglar daha
cok kisilere bagli ve risklidir.

» Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arzedilirse, yatirimci i¢in 6nemli olan
nakit akimlar1 degil temettii 6demeleri olacaktir.

* Yiiksek teknoloji alaninda yatirim yapan firmalarin nakit akimlar ilk yillarda negatif
olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunun tahmini de gii¢ olabilecektir.

* Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuclar
vermektedir. Sayilan bu olumsuz yonlerine ragmen, INA yontemi, modern degerleme
yontemi olarak genel kabul gérmiis bir yontemdir. Ciinkii; nakit akimlarini indirgemek
stiretiyle, paranin zaman degerini dikkate alan bir yontem olmasi, bu yontemin énemli bir
avantajidir. Ayrica, bu yontem, degisik muhasebe yontemlerinden etkilenmemekte, risk
faktoriinii ve biitiin yatinmlar1 da dikkate almaktadir. Blok satis yonteminde yatinimcti,
sirketin temettii getirisi ve borsadaki kazancindan ziyade, sirketin gelecek yillardaki nakit
akimlar1 ile ilgilenmektedir. INA yontemi diger yontemlere gore karistk olmasina
ragmen, daha once halka acilmamis ve hisseleri blok olarak satilacak sirketler icin firma

degerini en saglikli yansitan yontem olarak kabul edilmektedir.

1.5.3. Endeks Modeli

Sharpe tarafindan ortaya atilan Endeks modelinde tek tek hisse senedi risklerini
Olcmek yerine piyasanin toplam riski Olgiilmektedir. Ri=E(R;)+m;+e; ile belirli bir elde
tutma donemi icin getiriyi yazabiriliriz. E(R;) ; elde tutma doneminin baginda,
yatinmcinin bu dénem icin bekledigi getiriyi. m;; genel kapsamli olaylarin menkul kiymet
getirisindeki etkilerini. e;; sirkete 6zgii beklenmeyen olaylarin etkisini ifade etmektedir.

Portfoydeki hisse senedi sayisi arttik¢a, portfdy riskinin piyasa dis1 faktorlere
atfedilen boliimii ¢esitlendirmeyle giderek azalmakta ve nihayet bir noktada kalmaktadir.
Piyasa riski, cesitlendirmeyle ortadan kaldirilamamaktadir. Tek endeks modeline gore,
hisse senedi getirisi ii¢ unsurdan olusmaktadir. Piyasanin risksiz faiz oram (@), tiim
piyasanin hareketinden kaynaklanan getiri (Bi(Rm-Ry)) ve sirket ile ilgili faktorlerdeki
onceden sezilemeyen degismeleri ifade eden boliim (e;). Boylece; R; —R¢ = o + Bi(Rwm-
Re)+ ei
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Tek endeks modelinde, getirinin sistematik ve sistematik olmayan (sirkete 6zgii)
unsurlara ayrilmasi kullamish olmakla birlikte, sistematik riskin tek bir faktorle
iliskilendirilmesi yerine enflasyon orani, faiz oranlari, sanayi iiretimindeki degisim orant,
beklenen enflasyondaki degisim oram1  gibi cesitli faktorlerle iliskilendirilmesi
tartisilabilir. Cok faktorlii endeks modellerinde secgilecek makro ekonomik faktorlerin
miimkiin oldugunca hisse senedi getirilerindeki degismeleri agiklayici olmas1 gerekir.
1976 yilinda Stephan Ross tarafindan gelistirilen APT (Arbitrage Pricing Theory —
Arbitraj Fiyatlama Teorisi) ¢ok sayida menkul kiymet ile iyi cesitlendirilmis bir
portfoyden yararlanarak beklenen getiri beta iliskisini tesis edebilir. CAPM’de
gbzlemlenemez bir piyasa portfoyii varsayimi vardir.

Indirgeme oramnin tahmin edilmesi: CAPM hesaplamak igin, cari risksiz getiri
orani, piyasa endeksinin beklenen getirisi ve analiz edilen varlifin betasina ihtiya¢ vardir.
Risk primi genellikle tarihi verilere dayali olarak hesaplanir. Risk primi degiskenliklerin
fazla oldugu gelismekte olan piyasalarda, siyasi istikrarsizlik olan piyasalarda ve borsaya
biiyiik ve istikrarh sirketlerin kote olmadig1 piyasalarda daha zor hesaplanir. Uzun vadeli
devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir. Bor¢ maliyeti; cari faiz orani, sirketin
bor¢ 6deyememe riski ve borca iligkin vergi avantaji ile belirlenir.

Beta degerinin tahmin edilmesi: Sistematik risk; sektor ve ekonomiden
kaynaklanan riski ifade ederken, sistematik olmayan risk; sirkete 6zgii faktorlere bagh
riski ifade etmektedir. Beta degerinin birden biiylik olmasi, varli§in piyasaya oranla daha
riskli oldugu sdylenebilir. Bir sirketin betasini belirleyen faktorler; faaliyette bulundugu is
tiiriiniin piyasa sartlarina duyarliligi, yiiksek faaliyet kaldiracina sahip olmasi yani toplam
giderler icerisinde yiiksek sabit giderlerinin olmasi, finansal kaldira¢ derecesinde bir artig
kotii gelismelerin yasandigi donemde geliri azaltacaktir. Likiditesi zayif varliklarda beta
hesaplarken; karsilastirilabilir girket veya sektor verileri kullanilabilir. Gecmisteki

verilerden gelecekteki betalarin hesaplanmaya calisildigr dikkate alinmalidir.

1.6. Firma Degeri ve iskonto Oranimmim Hesaplanmasi

Firmalar degerlendirecekleri yatirim projelerinde iskonto orami olarak sermaye
maliyetini esas alacaklarindan, firma degeri, iskonto oran1 ve sermaye maliyeti arasinda
yakin bir iligki vardir. Bor¢larin maliyetinin 6zsermaye maliyetinden daha diisiik oldugu
kabul edilir. Borclara 6denen faizlerin vergiden diisiilebilmesi, bor¢larin firmaya olan
maliyetini azaltmaktadir. Ozsermaye firmaya borg verenler agisindan riski azaltict 5Snemli

bir unsurdur. Bor¢ ve Ozsermayeyi en uygun oranlarda biraraya getirerek, optimal
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sermaye bilesimine erisildiginde firmanin deger maximizasyonu saglanacaktir. Sermaye
maliyeti, toplam sermayeyi olusturan herbir sermaye unsurunun maliyetlerinin ortalamasi
olup agirliklan ile ol¢iilir.Burada maliyetlerin bileskesini olusturan agirlikli ortalama

sermaye maliyeti ele alinacaktir.*

1.6.1. Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

Firma sermayeyi getirileri kesin olarak belirlenemeyen varliklarin yatiriminda
kullanir. Firmalan bor¢lanmaya iten nedenler arasinda; beklenmedik nakit aciklari,
sermaye yatirimlarini finanse etmek icin fon gereksinimi, finansal kaldiragtan yararlanma
istegi sayilabilir. Borclarin maliyeti 6denen faiz tutaridir. Faiz oram ve faiz 6deme
donemleri anlasmayla belirlenir. Tahvillerin maliyeti bir tahvilin piyasa fiyat1 gelecekte
elde eilecek nakit akimlarimin simdiki degeridir. Nakit akimlan tahvilin vadesi boyunca
Odenen faizler ile vadesi sonunda ana para tutarindan olusur. Tahvillerin maliyetlerini,
faiz O0demeleri, tahvilin anaparasti ve cikarma giderleri etkiler. Tahvillerin piyasa
tarafindan farkli fiyatlandirilan 6zellikleri; temerriit riski, likidite, vergi borcu, beklenen
deger sayilabilir.’’ Genelde her tiir menkul kiymet ¢ikarilmasinin yonetim giderleri, bazi
yasal ddemeler, riskler gibi ¢ikarma giderleri s6z konusudur.

Tahvillerin vergiden 6nceki maliyeti;

n
P
Z 1+kd (1+kg)"

t=1

Tahvillerin vergiden sonraki maliyeti;

n
(1) P
Z (1+kg)l | (1+ky)"

t=1

I, = Tahvil ¢ikarilmasinin firmaya sagladigi para girisi
C; = Yillik faiz 6demeleri

P = Tahvillerin nominal bedeli

kg = Tahvil cikarilarak saglanan fonlarin maliyeti

n = Tahvilimn vadesi

v = Vergi orani

30 Chambers, a.ge., s.37
3! Fisher, Donald E. ve Jordan, Ronald J., Security Analysis And Portfolio Management, Prentice-Hall
International Editions, Usa, 1991, s.80
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1.6.2. Ayricalikli Hisse Senetlerinin Maliyeti

Ayricalikli hisse senetleri, sabit kar payr 6denen ve genellikle vadesi olmayan
hisse senetleridir. Sabit kar payr 6denmesi nedeniyle, sabit faiz 6demeli tahvillere, vade
tarihleri olmamasi sebebiyle de adi hisse senetlerine benzerler.” Firmaya bor¢ verenlerin
biitiin borg¢lar1 ddedikten sonra ayricalikli pay senedi sahiplerine kar pay1 ddenir. Adi
hisse senedi sahiplerinin kar paylar1 ise daha sonra 6denir. Vergisel yarar saglamayislar
nedeniyle, ayricalikli hisse senetlerinin, bor¢lara gore firmanin finansman yapist icinde
maliyetleri daha yiiksektir.”> Kar payr odemelerinin, firmay1 iflas gibi durumlara
sokmadan ertelenebilme yetenekleri vardir.

Ozsermaye maliyeti: Ozsermaye, firma sahiplerinin veya ortaklarinin firmaya
yapmis olduklar1 sermaye yatirnmlaridir. Yatinmdan elde edilmesi gereken en diisiik
karlilik oran1 6zsermaye maliyeti olarak tamimlanabilir. Hisse senedi yatirimcilari, hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin zaman igerisinde artarak deger kazanmasindan elde
edecekleri sermaye getirisi ve hisse senetlerine ddenecek kar pay1d11r.34 Beklenen getiri,
beklenen kar pay1 getirisi ile beklenen sermaye kazanci getirisi toplamindan olusmaktadir.
Yatirimer tarafindan beklenen bu getiriye piyasa kapitalizasyon orami denir. Firma
Ozsermayesini adi hisse senetleri satarak ya da elde ettigi karlar1 firmada alikoyarak
artirabilir. Ozsermaye maliyetini hesaplayabilmek igin kabul géren iki yaklasim, kar pay1
biiylime modeli ve finansal varliklari fiyatlama modelidir.

D P,-P
=2l 4 a0
Po Po

ke = Hisse senedinin beklenen getirisi
Py = Hisse senedinin cari piyasa degeri
P, = Hisse senedinin bugiinden itibaren bir y1l sonra beklenen fiyati
D, = Hisse basina beklenen kar pay1

Kar payr biiyiime modeli ve 6zsermaye maliyeti: Adi hisse senetlerinin maliyeti;
adi hisse senedi, firmanin varliklar {izerinde sahiplik hakkini temsil eder. Hisse senedinin
gelecek yila ait fiyati, kar payr 6demeleri ve ayni diizeyde riske sahip diger hisse
senetlerinin beklenen getirisi tahmin edilerek, adi hisse senedinin piyasa degeri

hesaplanabilir. Firmanin yatinmciya 6dedigi tek nakit akisimin kar paylart oldugu

32 Fabozzi, Frank J. Modigliani, Franco ve Ferri, Michael G., Foundations Of Financial Markets And
Institutions, Prentice-Hall International, Inc, Usa, 1994, s. 432

33 Seitz, Neil ve Ellison, Mitch, Capital Budgetting And Long-Term Financial Decisions, The Dryden Press,
Usa, 1995, s.501

3 Brealey, Richard A., Myers, Steward C. ve Marcus, Alan J., Isletme Finansinin Temelleri, Cev. Bozkurt,
Unal, Arikan, Tiirkan, Dogukanli, Hatice, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1997, s.123
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varsayllmaktadir. Kar paylarinin bugiinkii degeri ile firmanin adi pay senetlerinin cari
piyasa fiyatim birbirine esitleyecek iskonto orani, yatirimcinin bekledigi getiri oranini
temsil eden orandir. Firmanin adi hisse senetlerinin cari piyasa fiyati, yatirimcilarin
gelecekte bekledikleri kar paylarinin iskonto edilmis degerine esit olmaktadir.

D4+P;,
1+ke

0:

Py = Bugiinkii deger
k. = Hisse senedinin beklenen getirisi
P, = Hisse senedinin bugiinden itibaren bir y1l sonra beklenen fiyati

D, = Hisse basina beklenen kar pay1

Py = Adi hisse senedinin cari piyasa degeri
ke = Adi hisse senetlerinin maliyeti
D, = t doneminde hisse senedi basina 6denecek kar pay1

Dagitilacak kar paylarinin her yil sabit olmasr®

P0= I

(-]

Py = Adi hisse senedinin cari piyasa degeri

ke = Adi hisse senetlerinin maliyeti

D = Bu donemde ve gelecek donemlerde beklenen sabit kar pay1 ddemeleri

Dagitilacak kar paylarinin 6nce normal iistii daha sonra normal hizda artis:

N n
b= Do(1+gs) 1+Qs Dn(1+gn)

° (1+k,)' (14!

t=1 t=N+1

gs = Kar paylarindaki normal iistii artis
g, = Kar paylarindaki normal artig
N = Normal iistii bilyiime hizinin devam edecegi siire
n = Normal biiyiime hizinin devam edecegi siire

Alikonulan karlarin maliyeti

35 Sharpe, William F. ve Alexander, Gordon J., Investments, Prentice-Hall International Editions, Usa,
1990, s.465
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1.7.Deger Tespit Yaklasim, Yontem ve Methodlar:

Degerlemenin temel ilkeleri ve Klasik degerleme yontemleri: Sirket
maliyetlerine dayali degerleme modellerinde; aktiflerden bor¢lar cikarillarak 6zsermaye
degerine ulasilmaya calistir. Indirgenmis nakit akimlart modellerinde; gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanmaya calisilir. Normaldist karlar modelinde; mevcut
aktiflerin yarattigi degere, aymi aktiflerin yarattigi normal dist karlarin indirgenmis
degerlerinin eklenmesiyle hesaplanir. Opsiyon fiyatlama modeli de lisans ve dogal
kaynaklarla ilgili hesaplamalarda faydali sonuglar vermektedir.

Sirket degerleme modellerini Damodaran®®  6ncelikle ii¢ gruba ayirmustir:
Opsiyon fiyatlama modelleri ile ©Ozsermaye, dogal kaynak ve diriin baghklarinda
incelenebilir. Karsilastirmali degerleme modelleri c¢arpan bazinda incelendiginde;
fiyat/kazang, fiyat/defter degeri ve fiyat/Satislar veya yaklasim olarak incelendiginde;
Temel analiz, kargilagtirilabilir sirketler ve regresyon yontemlerinden bahsedilebilir. DCF
(indirgenmig nakit akimlari) modelleri ise biiyiime yapisina gore gruplandiginda;sabit, iki
veya ii¢ asamali olarak gruplanabilirken firma veya Ozsermaye acgisinda da
incelenebilmektedir. Ozsermaye agisindan incelendiginde temettiiler veya dzsermaye FCF
(serbest nakit akimlar1) dikkate alinabilir.

Sirket degerlemesinde finansal analiz temelde oranlara dayanir. Mali tablolar
sirket yonetimi ve planlama i¢in kesinlikle gereklidir. Yatay finansman kurallari olarak
vadelerin uyusmasi gerekir: Ilk olarak ; duran varliklarin 6zsermaye ve uzun siireli
bor¢lardan az olmasi gerekir. ikinci olarak; duran varliklar ve donen varliklarin siirekli
kisminin 6zsermaye ve uzun siireli borglardan az olmasi gerekir. Son olarak; dénen
varliklarin kisa siireli bor¢larin iki katindan fazla olmas1 gerekir. Dikey finansman
kuralinda borglarin 6zsermayeden az olmasi, hatta kita avrupasinda yarisindan az olmasi
gerekir. Finansal analizde kullanilabilecek araglar; karsilagtirmali mali tablolar, dikey
yiizde, egilim yiizdeleri, oranlar analizleri, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, fon akim,
nakit akim, net isletme sermayesi degisim, dagitilabilir kar, kara gecis analizleri
sayilabilir.

Oranlar yoluyla analizde; oranlarin yorumlanmasi hesaplanmasindan daha

onemlidir. Oranlar1 yorumlamak icin ge¢cmis faaliyet donemleri, aym faaliyet kolundaki

3 Damodaran, a.g.e., s.502
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benzer Olcekteki sirketler veya sektor ortalamasi veya genel kural olarak kabul edilmis
standart oranlar ile karsilagtirmak uygun olacaktir. Oranlarin siniflandirilmasi:

Likidite oranlar: kisa siirekli bor¢ 0deme giiciinii gosterir. Cari oran olarak
donen varliklarin kisa siireli borglara orani kullanilir. Cesitli etkenlere bagli olarak
genelde 1,5 ila 2 arasinda olmasi beklenir. Likidite orani ise donen varliklar eksi stoklarin
kisa siireli bor¢lara oranimi yansitir. Genelde 0,6 ila 1 aras1 kabul edilebilir. Nakit oran
ise; kasa banka ve pazarlanabilir menkul kiymetlerin, kisa siireli borclara oramidir ve
0,2’nin altina diismemesi beklenir.

Finansal yap: oranlar: bor¢ 0zsermaye oranlarina dayanir. Borg/aktif toplami
orami 0,5’ten bilyiik olmamalidir. Ozsermaye veya kisa siireli borglarin aktiflerle
karsilanmasi veya borg¢larin 6zsermaye’ye orani da incelenebilir.

Faaliyet oranlari varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigini  belirleyen
oranlardir. Alacak devir hizi; kredili satiglarin ticari alacaklara oranini yansitir. Stok devir
hizy; satilan malin maliyetinin ortalama stoga oranidir. Ayrica net satig tutarinin isletme
sermayesine, maddi duran varliklara veya toplam aktiflere oranlar1 da kullanilabilir.

Karlilik oranlart; yatinnma veya satiglara gore karliligi olcer. Net kar veya vergi
oncesi karin 6zsermaye veya aktif toplamina oranmi yatinma gore karlilig1 veren oranlardir.
Satilan malin maliyetinin veya faaliyet karinin veya net karin, net satis tutarina orani da
satiglara gore karliligi veren oranlardir. Sabit yiikiimliiliikleri karsilama giictinii 6l¢cmek
icin sirketin finansal kaldiragtan yararlanma giiclinii gdsteren faiz karsilama orani; vergi
oncesi kar ve faizlerin, faizlere orani olarak hesaplanir.

Piyasa ile iligkili oranlar olarak Fiyat/kazag, Piyasa degeri/defter degeri, Piyasa
degeri/Nakit akinu oranlar kullanilir. Kaldirag analizi i¢in havayolu gibi sabit giderleri
yiiksek sektorlerde, satiglardaki ufak bir degisiklik, kar iizerinde ¢ok biiyiik bir degisiklik
olusturur. Faaliyet kaldiract; kardaki gorece degismenin liretim ve satislardaki gorece
degismeye orami olarak belirtilir. Finansal kaldira¢ derecesi; net kardaki gorece
degismenin faiz ve vergiden Onceki karda gorece degismeye orani olarak tanimlanir ve
sirkete sabit yiik getiren finansman kaynaklariyla ortaya ¢ikar.

Bilango ve gelir tablosu dipnotlar1 ve ekleri ile temel mali tablolardir. Degerleme
yaklagimlarinda kullanilirlar. Fon akim ve nakit akim tablolart ise indirgenmis naki t
akimlan gibi baz1 degerleme yontemlerinde kullanilmaktadir. Ayrica satislarin maliyeti,

kar dagitim tablosu ve 6z kaynaklar degisim tablosu gibi ek mali tablolar da vardir. Mali
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tablolardaki bilgiler anlasilabilir, ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir olmali ve
zamaninda diizenlenmelidir.”’

Finansal tablolar isletme sonuclarinin yonetimce degerlendirilmeleri yaninda
ileriye doniik karar alimmasinda da bilgi saglarlar. Ayrica yonetimin ortaklara karsi
sorumluluklarim1  da aciklarlar. Biiyiilk isletmelerin olusturulmasinda ve kiiciik
yatirimcilarin isletmeye c¢ekilebilmesinde mali tablolar agiklayicilardir. Yatirnmcilar
ancak finansal tablolara bakarak yatirrm yapma karari verebilirler. *®

Degerlemede finansal tablolarin diizeltilmesi: Muhasebe kayitlarindan
hazirlanacak mali tablolar {izerinde diizeltme yapilmadan analiz i¢in uygun degildir.
Halka a¢ik olmayan sirketlerde vergi yiikiinii hafifletmek amaciyla kar minimize edilecek
sekilde mali tablo hazirlandig: icin gerek alicilar gerekse banka kredi komitelerince etkili
degildirler. Ozellikle amortismana tabi varliklarda mali tablolarda diizeltme gerekir.
Ayrica halka agik olmayan sirketler tarafindan hazirlanan mali tablolar tahakkuk esasina
gore degil 6deme esasina dayanmaktadir.

Bilango; belirli bir tarihte bir firmanin varliklarini, borglarint ve dzsermayesini
tasnifli bir sekilde gdsteren bir tablodur.” Bilanco kalemlerinin analiz amacina uygun
olarak tasnifi gerekebilir. Hazir Degerler; isletmenin elinde bulunan ve istenildigi anda
hizli bir sekilde nakte cevrilebilen degerlerdir. Alacaklarin; ticari faaliyetlerden olanlar,
vadesi bir yildan uzun olanlar, hatir senetleri, stipheli alacaklar seklinde
siniflandirilmasinda ve degersiz alacaklar icin karsilik ayrilmasinda yarar vardir. Stoklar;
heniiz iiretim presiidiiriine girmemis hammadde stoklari, mamiiller, iiretim giderlerinden
belli oranda pay alan yar1 mamiil stoklar1 seklinde siniflandirilir. Stok maliyeti belirleme
yontemlerinden ilk giren ilk ¢ikar, piyasa fiyat1 veya son giren ilk ¢ikar yontemlerinden
hangisinin kullanildig1 dipnotlarda belirtilmelidir. Pesin ddenen giderlerin kullanimi ise
bir yildan sonra beklenmektedir. Maddi olmayan duran varliklar; fiziki olmayan
orgiitlenme giderleri, serefiye, patent, telif hakki gibi sozlesme siirelerince gegerli
varliklardir. Borglar; kimlere ve vadelerine gore siniflandirilirken, kredi borglart dahil
edilmemelidir.

Gelir tablosu; bir isletmenin bir hesap doneminde elde ettigi gelirlerle katlandig1

giderleri ve maliyetleri tasnifli bir sekilde gosteren ve donemin faaliyetinin sonucunu, kar

37 Doyrangol, Nuran Comert, Gokgen, Giirbiiz, Ibis, Cemal, Genel Muhasebe Defter Tutma Uygulamalarti,
Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakf1,3.baski,

38 Akdogan ve Tenker, a.g.e.,, 5.24-26

» Akgiic, a.g.e.,s.99
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veya zarar olarak Ozetleyen tablodur.* Vergi yiikiinii azaltmak i¢in diisiik, bankalardan
kredi saglanmasim kolaylastirmak icin yiiksek gosterilebilmektedir. Satislar: Satis
hacminin genislemesi yaninda karliliktaki artis da birlikte incelenmelidir. Satislarin
maliyeti; satilan malin maliyeti ve miktarindaki degismeler ve stok degerleme
yontemindeki degisiklikten kaynaklanabilir. Finansal kiralama Odemeleri gider
gosterilmek suretiyle gosterilmelidir. Finansal tip kiralamada tiim risk ve kazanglar varlik
sahibine devredilmekte, faaliyet tipinde ise kiraya verilen varliklar, kiraya verenin
bilangosunda gosterilmektedir. Varligin yararli dmrii boyunca hakli bir sebep olmadikca
donemden doneme amortisman yontemi degistirilmez. Finansal giderleri bor¢lanilan
fonlarla ilgili faiz, kur farki maliyetleri ifade eder. Kidem tazminati karsiligi SPK’ya tabi
sirketlerde ayrilmas1 mecburidir. o

Likidite oranlari: Cari oran; kisa vadeli yabanci kaynaklarin ddenmesinde
giicliikle karsilasilip karsilasilmayacagi konusunda fikir veren oran donen varliklarin kisa
vadeli borclara oranlanmasi ile bulunur.*? Likidite orant; donen varliklardan stoklar,
saticilara verilen avanslar ve pesin 6denmis giderlerin ¢ikarilmasiyla bulunan degerin kisa
stireli borglara boliinmesi ile bulunur. Tiirkiye’de bat1 6l¢iilerine gore daha diisiik olan bu
oran imalat sanayi i¢in %70 civarindadir. Nakit orani; para mevcudu ve kolaylikla nakte
cevrilebilen iktisadi degerlerden olusan hazir degerlerin kisa siireli borg¢lara boliinmesi ile
bulunur. Net igletme sermayesi; donen varliklardan kisa vadeli borglarin diisiilmesiyle
elde edilir. Bu oran sektor ortalamasi ile mukayese edilebilir.

Faaliyet oranlari: Aktif devir hizi; net satiglar tutarinin, yil sonu veya ortalama
varlik tutarina boliinmesi ile bulunur. Maddi duran varliklar varlik toplami icerisinde
biiylik yer tutuyorsa varlik devir hizi diisiiktiir. Bir firmanin 6zsermaye karliliini
etkileyen ii¢ oran; varlik devir hizi, kar marj1 ve borclarin aktif toplamina orani olarak
hesaplanan kaldira¢ oranidir. Alacak devir hizi; kredili ticari alacaklarin net satis tutarina
boliimii ile hesaplanan bu oran, alacaklarin tahsil kabiliyetini ve likiditesini belirler.
Alacaklarmin tahsil siiresi ise alacaklarin ortalama kag¢ giinde tahsil edildigini gosterir. Stok
devir hizi; kredi analistlerince stoklarin paraya doniisiim hizi olarak hesaplanir.

Finansal Oranlar: Toplam Bor¢ / Ozsermaye; kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin, 6zkaynaklara boliimii ile hesaplanan, 6zellikle kriz donemlerinde isletmenin
mali bagimsizligin1 gosteren bir orandir. Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif; biiyiik

sanayi isletmelerinde 1/3 oraninin iizerine ¢ikmamasi beklenen ancak isletmenin faaliyet

0 yiiriidi, a.g.e., s.89
*! Durmus, Hayri Ahmet, Mali Tablolar Tahlili, stanbul, 1995, 5.48
42 Bozkurt, Artkan ve Dogukanls, a.g.e., .S. 472
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konusuna bagli olan bir orandir. Uzun Vadeli Borg¢lar / Toplam Aktif; maddi duran
varliklarin 6zsermaye boliinmesiyle elde edilen bu oranin birin altinda olmasi; vadesi bir
yilin istiinde olan varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanilmadigi
anlamina gelir.

Karlilik oranlari: Net Donem Kar1 / Toplam Aktif; Kaynaklarin verimliligini
gostermek amaciyla vergi Oncesi ve sonrast hesaplanabilir. Sektor ortalamasi ile
karsilastirilabilir. Net donem Kar1 / 6zsermaye; yonetimin basarisinin Olgiimiinde de
kullanilan bu oran vergi yiikii ve tesvikler sebebiyle farklilik gosterebilir.

Aktif, piyasa ve gelir bazli yaklagimlarla sirket deger tespiti yapilmaktadir.
Herbir yaklagimda da farkli yontemler kullanilabilmektedir. Farkli kullanim amaglart i¢in
farkli yaklasim ve yontemler secilebilmektedir. Amaca en uygun yaklagimin secilmesine
0zen gosterilmelidir.

Tutar ve yilizde degisimi, fon akis tablosu diizenlemesi, dilim yiizdeleri ve egilim
yiizdeleri yontemiyle ve ayrica varlik ve kaynak iliskileri, varlik ve gelir tablosu, kaynak
ve gelir tablosu gibi rasyo yoOntemiyle yapilan mali tablo tahlil ydntemlerinden

yararlanilarak yapilacak degerlemeler vardir.*’

1.8.Deger Yaratimi ve Yonetimi

Deger Yaratimi ve Yonetimi: Kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratimi hedefleri
konur. Onemli deger yaratan unsurlara dayali hem finansal hem de finansal olmayan
hedefler birlikte ele alinmahdir.** Firmanin borsa degerinde kisa donemli artislar, genel
ekonomi yada sektordeki gelismelerden kolayca etkilenebilir. Bu nedenle borsa
degerindeki artislarin uzun donemli olmasinin hedeflenmesi gerekir. Firmanin
yatinmlardan saglayacagi nakit akimlarinin, bu yatirimlarin maliyetinden yiiksek olmasi
durumunda deger yaratimindan so6z edilebilir. Deger yaratilmasi i¢in; varliklardan
saglanan nakit giriglerin biiylimesi, gelirlerde beklenen biiyime oraninin yiikseltilmesi,
siiresinin uzatilmasi, iskonto oram olarak kullanilan sermaye maliyetinin diisiiriilmesi
gerekir.*’ Mevcut durumdaki deger, oncelikle i¢ yapmin gelistirilmesi ile yeniden
yapilandirma ile ek deger yaratilacak, yeni is alanlara girilmesi gibi is alani

gelistirilecek, stratejik hedeflenen degerler ile olasi birlesmelerle fazladan ek deger

* Giivemli, Oktay , Chambers, Nurgiil, Ime, Mustafa, Yatirrm Projelerinin diizenlenmesi degerlendirilmesi
ve izlenmesi, Modav yayin no:2, 6. baski, Istanbul 1997, s506-530

“ Ercan, Metin Kamil, Oztiirk, M. Basaran ve Demirgiines, Kartal, Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel
Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara 2003, s.28

45 Gokgen, Giirbiiz, Ekonomik Katma Deger (Eva), Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:24, Ekim 2004,
s.106
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yaratilarak hedef degere ulagilacaktir. Deger yaratma ve Olcmenin esaslari; gercek
piyasada yatirilan sermayenin getirisi ne kadar yiiksek olursa o kadar ¢cok deger yaratilmig
olur. Beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini veya ekonomik kar1 maksimize edecek
stratejiler  secilmelidir. Hisse senedi sahiplerinin getirileri, firmanin gercek
performansindan once beklentilerdeki degisimlere baglidir.

Deger yaratimini etkileyen unsurlar belirlenmeden firma deger yaratamaz.
Finansal deger yaratan unsurlar, finansal tablolar iizerinde dogrudan etkili olurken,
finansal olmayan unsurlar faaliyetler iizerinde etkilidirler.* Firmanin kisa donemde
olumlu sonuglar elde etme ugruna uzun dénemli deger yaratiminin ters yonde etkilenmesi
onlenmeye caligilir. Deger yaratimini; pazar biiyiimesi, yeni iiriin ve pazar firsatlari,
sektorden etkilenme derecesi ve karlilik bilesenleri gibi maddi unsurlar yaninda teknoloji,
knowhow, marka, yonetim etkinligi gibi maddi olmayan unsurlar etkiler. Yatirim
maliyetlerini karsilayabilen ve biiylimeyi saglayan nakit akimlar1 neticesinde deger
yaratilir. Rekabetin firma degeri iizerindeki etkisi negatiftir. Rekabet politikast verimliligi
artirmaya yardimci olabilir, fiyat degismelerini azaltabilir, kiiclik yatirim kararlarinin
riskini diisiirebilir, alinan kararlarin sorumlulugunun ve seffafliginin gelismesine katkida
bulunabilir. Ancak rekabet daha ¢ok firmalarin iflasa gitme olasiligim artirir.”’

Deger yonetimi; hisse degerini maximize etme dogrultusunda isletme stratejileri
ve yontemlerini belirleyen, performansin izlenmesinde hangi oOlgiitlerin kullanilacagini
saptayan bir yonetim anlayis1 ortaya koymustur. Deger yaratmay1 amaclayan, 6zendiren,
Olcen bir yonetim sistemi geleneksel yonetim davranig ve aliskanliklarini degistirip,
yonetici ve caligsanlar1 hissedar gibi diisiinmeye ve hareket etmeye ybnlendirilr.48
Performans 06l¢iim ve yonetim sistemi olarak ekonomik katma deger ortaya ¢ikmustir.
Deger yonetiminin iistiin yOnleri; ortak kavramlan olusturmasi, performansin
degerlendirilmesinde giiclii bir ara¢ olmasi, deger yaratan faaliyetleri belirleyerek en
uygun kaynak tahsisi saglamasi ve en uygun sermaye yapisini saglamasi olarak
siralanabilir. Zayif yonleri ise; karmasik olmasi, uygulamasinin firma igin maliyet

olusturmasi goriilebilir.

46 Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, a.g.e. s.337

47 Beiner, Stefan, Schmid, Markus ve Wanzeried, Gabrielle, Product Market Competition, Managerial
Incentives And Firm Valuation, January 2005

48 Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, a.g.e., s.23
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2.  TEORIDE FiIRMA DEGER TESPITI

2.1. Sirket Deger Tespiti Konusundaki Ilkeler

Gayrimenkul degerlemesinde arz talep, rekabet, ikame, beklenti gibi ilkelerin
etkisi ile miilklerin fayda ve tiretkenlikleri, dolayist ile degerleri degisir.

Degerleme yaklagimlari, pekcok emsal mal, esya ve hizmetin bulundugu
ortamda, fiyati en diisilk olanin en ¢ok talep toplayip ve en fazla yayginlasacagini
savunan ikame ilkesine dayanir.

Herhangi bir kisitlama olmaksizin Pazar, fiyat mekanizmasi araciligiyla alicilar
ve saticilarin alim satim yapti§1 ortamdir. Arz ve talep ilkesi; fiyatin malin arzi ile ters
orantili ve malin talebiyle dogru orantili olarak degistigini belirtmektedir. Arz; satisa ve
kiralamaya cikartilan miilkiyet haklarinin miktaridir. Talep ise; belirli tipteki miilkiyet
haklar i¢in talepte bulunmasi olas1 alic1 ve kiracilarin sayisindan olusmaktadir.

Kullanim degeri; belirli bir kullanicimin bakis acisini yansitir. El degistirme
degeri ise varligin miilkiyetinin kurumsal veya varsayimsal olarak el degistirdigi bir
pazarda kabul edilen degeridir. Pazar degerinin finansal raporlama i¢in UDSK tanimi
kullanim degeri degil, el degistirme ilkesini esas alir. Kullanim ve el degistirme degeri
ifadelerine dikkat edilmelidir. Miilkler Pazar degerini yansitmayan fiyatlardan el
degistirebilirler. Kullanim, yatirim, faal isletme degeri gibi.

Mali tablolar isletmenin siirekliligi ilkesi esas alnarak hazirlamr. Isletmenin
stirekliligiyle ise sirketlerin goriilebilir gelecekte faal isletme olmaya devam edecegi,

tasfiye niyetlerinin olmadig kastedilmektedir.

2.2.Degerleme ve Fiyatlama

Degerleme ve fiyatlama kavramlar1 ¢ok karistirnlmaktadir. Bu nedenle once
deger ve degerleme daha sonra da fiyat ve fiyatlama kavramlar aciklanacaktir. Deger;
herhangi bir nesnenin sagladig yarar, fayda anlamindadir. iktisatta bir malin miibadele
degeri, sozkonusu maldan bir birim elde etmek i¢in gerekli olan diger mal veya para
birimidir. Deger, malin arzu edilebilirligi ve kitlik derecesi olmak iizere iki faktore
baghdir. Deger konusunda tarih boyunca ¢esitli goriigler ifade edilmistir. Bu goriisleri ii¢

baslik altinda toplayabilin'z49:

* Yazic1, Kuddusi, Ozellestirmede degerlendirme yontemleri ve degerlendirme kriterleri, Ankara: Devlet
Planlama Teskilat1; Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii. Finansman Dairesi
Bagkanlig1, Agustos 1997. ISBN 975-19-1809-X, Uzmanlik tezi — DPT, http: /ekutup. dpt. gov.
tr/kit/yazicik/ozelles. html, Boliim 1. 5.2
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1. Genel Kullanmim Teorisi: Bu teoride malin degeri onun kullanimina baghdir.
Ferninando Galiani ve Adam Smith bu goriisii destekleyen diisiiniirlerdir. Adam Smith
deger kavramini ikiye ayirmustir; kullanma degeri ve miibadele degeri. Ormegin, elmasin
aksine suyun ise kullanim degeri yiiksek ama miibadele degeri diisiiktiir.

2. Emek Deger Teorisi: Bu teoriye gore deger, emek cinsinden liretim maliyetine
baghdir. Karl Marx ve Ricardo bu goriisii savunan iktisat¢ilardir. Merkantilist
iktisat¢cilardan William Pretty, servetlerin babasi olarak emegi, anasi olarak da topragi
tanimak gerektigini sOylemistir. John Locke ise, suyun faydali olmasina ragmen
kiymetinin az oldugunu, bu nedenle faydanin degere esas olamayacagini sdylemistir.
David Ricardo, iiretim miktarinin ikhtiyaca ve talebe gore ayarlanabilecegi mallarda,
degerin temelini emegin olusturdugunu, emegin malin tabii fiyati oldugunu ve piyasa
fiyatinin ise, tabii fiyat etrafinda dalgalandigini savunmustur. Karl Marx ise, degerin bir
mal1 tiretmek i¢in harcanan emek oldugunu soylemistir. Emek fiyatinin ayn1 kalmasina
ragmen piyasa fiyatinin dalgalanmasini normal kosullardan sapma olarak yorumlayan
Marx, is¢inin emegi vasitasiyla olusturdugu deger ile aldigi iicret arasindaki farkin
sermaye sahibine kaldigini ve sermayenin birikmis emek oldugunu ifade etmektedir.

3. Marjinal Fayda Teorisi: Bu teoriye gore, arz ve talepteki kiiciik artiglarin
marjinal faydas1 miibadele edilen mallarin degerini belirler. H. H. Gossen, W. S. Jevons
ve Alfred Marshall bu goriisii paylasmaktadirlar’’. Marshall fayda ile maliyetin birlikte
degeri olusturdugunu sdylemektedir. Birinin 6tekine iistiinliigii kesinlikle iddia edilemez.
” Degerin psikolojik deger yargisina dayanan bir eylem oldugunu ifade eden modern
sosyal bilimciler de vardir. Insanlarin ve toplumlarin psikolojileri, sosyo-kiiltiirel
yargilari, insanlarin tercihleri de degeri etkiyen faktorler olarak goriilmiistiir.

Bir varligin “deger”inin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi seklinde
tamimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin
kendinden bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir seyin kiymetini belirlemek
amaciyla, sozkonusu nesnenin ozellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir’'. Birsey,
cazibesi, kalitesi, bicimi, hacmi, agirligi veya rengine gore degerlendirilebilir ve bu deger
zaman icinde degisen bir Ozellige sahiptir. Degerin objektif ve subjektif iki yonii
bulunmaktadir. Subjektif deger, kisilere ve arzulara gore belirlenen degerdir. Ornegin,

yatinmcinin piyasada tekel olmak icin rakip firmaya normalin iizerinde deger bigmesi

%% Seyidoglu, Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Séizliik, Giizem Yayinlari, Ankara 1992.
31 Yazici, a.g.e. Boliim 1.s.1
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subjektif bir karardir. Objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla
orantili olarak belirlenen degerdir **. Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve
makul piyasa degerinin tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin
degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama
olmadan, sézkonusu varlik icin piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir™.

Degerleme icin genel kabul gdrmiis formiillerin olmamasi, subjektif degerleme
yapilmasina neden olabilmektedir. Firma degerinin zamana ve mekana gore degismesinin
yaninda, degerleme amaglarinin ve firmalarin 6zelliklerinin birbirinden farkli olmasi
degerlemeyi karmasiklastirmakta ve zorlagtirmaktadir.

Sirket degerini etkileyen baslica faktorler sdyle siralanabilir: Firmanin faaliyette
bulunacagi sektor ve ekonominin genel durumu. Sirketin faaliyette bulundugu sektoriin
biiyiikliigli ve biiylime hiz1, sektore giris kosullari. Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve
gelecekteki seyri, pazarlanabilirligi, hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi. Firmanin
biiyiikliigii, makina ve gereclerin niteligi. Arastirma gelistirme faaliyetleri, kullanilan
teknoloji. Firmanin serefiyesi, kurulus yeri, gecmisi, sermaye yapisi, likidite durumu,
kazanglari, temettii politikasi. Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari, yatirimlarin
ekonomik omrii, hurda degeri. Maliyetler icinde sabit ve degisken giderlerin orani. Tekel
haklariin gelecekteki durumu.

Sayilan faktorler firmanin karlihi§in1 ve risk derecesini etkileyerek firmanin
piyasa degerini belirlemektedir. Bagarili bir degerleme i¢cin maharet ve tecriibe ile teorinin
iyi bir bilesiminin olusturulmasi gerekmektedir. Sirketlerin boyutlarinin ¢ok biiyiik
olmasi, emsallerinin olmamasi, denetimden ge¢cmis diizeltilmis mali tablolarin olmamast,
deger tespitinin yapilmasi ve degerleme sonuglarinin etkisi bakimindan 6zellik arz eder.
Degerlemeden sonraki asamanin konusu olan fiyat ise, bir mal veya hizmetin para ile
ifadesidir. Mal ve hizmetlerin bir birimi ile degistirilebilen para, mal veya tiretim faktorii
miktar1 olarak belirtilebilir. Modern piyasa ekonomilerinde ise, fiyatlar para ile ifade
edilmektedir™®. Mal ve hizmetlerin fiyat1 tam rekabet¢i piyasalarda arz ve talebe gore

belirlenirken, planli ekonomilerde merkezi bir idare tarafindan belirlenmektedir.

32 Cesur, Ahmet Mithat, Ozellestirme ve Firma Degerlemesi, Ankara, Ozellestirme idaresi Proje
Degerlendirme Genel Miidiirliigii., Ekim 1993., 5.56

33 Bradford, Cornell, Corporate Valuation, New York 1993.

4 Seyidoglu, Halil, a.g.e.
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Fiyatlama, belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile
ifade edilmesi yani tahminidir. Tam rekabetci bir piyasada fiyat ile deger ortiisecektir™.
Ancak, deger ile fiyatin ortiismedigi durumlar da bulunmaktadir.

Fiyatin degerden farkli olmasi su nedenlerden kaynaklanmaktadir’®: Eksik bilgi
ve ekonomideki belirsizlik. Alict sayisinin az olmasi. Taraflarin mantiki hareket
etmemesi. Satista pazarligin olmamasi. Sirketin iinii ve biiyiikliigii. Cesitli hiikiimet
politikalar1 ve sinirlamalari. Alicinin piyasada tekel konumuna gegmek istemesi nedeniyle
sirkete degerinden fazla bir fiyat bigmesi. Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar
ve bu faktorlerin konjonktiirel durumu.

Firma yanlis degerlendigi gibi, dogru degerlenmesine karsilik yanlis fiyatlanmis
ya da yanlis zamanda ve yanlis yerde pazarlanmis olabilir. Degerleme teknik bir siirec
iken, fiyatlama politik bir tercihtir’’.

Satig siireci; satis1 diisliniilen kurulusun programa alinmasi kararin1 vermek igin
yapilan 6n inceleme, hazirlik ve uygulama asamasi olarak iice ayrilabilir. Degerleme satis
oncesi hazirlik asamasinda, fiyatlama ise uygulama asamasinda yapilan bir islemdir.

Satig Uygulama Siireci: IIk asama; Kurulusun Secimi, Analizi, Amagclarin,
Sinirlamalarin Belirlenmesi. Ikinci asama: satis Yonteminin Secimi, Kurulusu Hazirlama,
Regiilasyonlara Karar Verme, Baslangicta Kurulusun Deger Tespitinin Yapilmasi,
Sermaye Yapis1 Hakkinda Karar. Uciincii asama; Satis Yontemine Karar Verme,
Yoneticilere Satis Fizibilitesi, Satis Biiytikliigiine Karar Verme, S6zlesme Taslagi, Uygun

58
Yardimcilar1 Tanimlama.

2.3.Degerleme Yaklasimlar:

Bazi kaynaklarda degerleme yontemleri kullandiklari tarihsel ve bugiinkii deger
gibi veri tiplerine gore oncelikle ayrilmaktadir. >

Degerleme yontemleri cesitli yaklasimlar kullanilarak olusturulmaktadir. Bu
yaklagimlar; maliyet, gelir indirgeme ve emsal karsilastirma yaklasimlaridir. Firma
degerlemesinde kullanilan yontemler bu yaklasimlarin biri veya birkacinin bilesiminden

olugmaktadir. Maliyet yaklasimi aktif bazli bir yaklasimdir. Piyasa yaklasimi da emsal

35 Cesur, a.g.e., s.58

56 Stanley, Curtis H. , Cost-Basis Valuations In Transactions Between Entities, The Accounting Review,
July, 1964., 5.639

37 Atasagun, H. Fehmi, Kit'lerin Ozellestirilmesinde Degerleme Fiyatlama Iligkisinin Analizi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, A. U. Sbf, Ankara 1992., s.15

58 United Nations, Accounting, Valuation And Privatization, New York, 1993, s. 13

% Sarikamus, Cevat, Sirket Birlesmeleri,Avciol basim yayin, Istanbul 2003, 5.128
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kargilastirma yaklasimi olarak anilmaktadir. Birbirini tamamlayan bu yaklagimlar asagida

kisaca aciklanmaktadir®:

2.3.1. Maliyet Yaklasimm

Bir varligin degeri; mal veya hizmet liretme kapasitesinin yenileme degeri ya da
yeniden yapma degerinin belirlenmesinden sonra varligin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel
olarak kaybettigi degeri Ol¢mektedir. Gecmiste elde ettigi gelirleri gelecekte elde
edeceginin garantisi bulunmamaktadir. Firmanin varliklarinin maliyet degeri veya piyasa
degeri onemlidir. Maliyet yaklasimi yiiksek uzmanlik gerektiren konularda elverisli bir
yontemdir. Ornegin, celik fabrikasi, komiir madeni icin kullamsli bir yontem olarak kabul
edilmektedir®. Aktif bazli yaklasim, serefiye gibi manevi aktifler hari¢ olmak iizere

maddi ve maddi olmayan aktifleri icerir.

2.3.2. Gelir indirgeme Yaklasim

Varligin gelir iiretme kapasitesi dikkate almaktadir. Deger, varligin ekonomik
omril boyunca yaratacag gelirlerin bugiinkii degeridir. Bu yaklasimin deger tespitinde
dikkate alinmasi gereken ii¢ bileseni; gelirlerin miktari, gelirlerin gerceklesme siiresi ve
tahmin edilen gelirin gerceklesme ihtimalidir. Gelir yaklasimi, sozlesmeler, lisans ve
marka anlagmalari, patent, ticari marka ve telif haklan ile imtiyazlarin degerlemesinde
kullanish bir yontem olarak kabul edilmektedir.

Gelir yaklasim isletmelerin gelir iiretme Ozelliklerini dikkate alarak bugiinkii
degere indirgemektedir. Bu yaklasimda en sik kullanilan yontem; fazla — artik kazang ve
kazanglarin kapitalizasyonudur. Birden fazla yontem kullanmanin zorluklar1 ise gelir veya
nakit akimlariyla ilgili bilgi eksikligi, rapor hazirlanmasi i¢in gerekli zaman sinirlamalart
yaninda maliyet ag¢isindan sinirlamalarla karsilasiimasidir. Kazanglarin belirli bir faiz
orani ile kapitalize edilmesi sik kullanilan bir yontemdir. Bu yontemin avantajlari; agik ve
basit bir yontemdir, tek dénem i¢in uygulanabilir, enflasyon direk dikkate alinmamakta,
risksiz kapitalize oranlariyla yansitilmaktadir. Gelecek donemlerdeki kazang tahminlerine
ihtiyag duyulmasi sebebiyle alict1 ve saticilara daha anlamli gelmektedir. Gelirin
(kazancin), siirenin, (kapitalize) indirgeme oraninin tahmini gerekmektedir ve zordur.
Kullanilan degerler tutarli olmalidir, kazanclar, vergi 6ncesi oranlar olarak alind1 ise diger

degerler de vergi oncesi olmalidir.

60 Atasagun, a.g.e., s.28
o1 Cesur, a.g.e., 8.65
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Gelecek yil karlarinin bugiinkii degeri yonteminde sirket degeri gelecek yil
karlarin bugiinkii degerleri toplamudir.®* Eger sirketin belli sene sonunda omrii sona
erecekse, o zaman tasfiye degerinin de dikkate alinmasi gerekir. Eger sirkete arada
ozkaynak yatinmi yapiliyor ise bunlarin sagladigi net gelirin ve sirketin Omriiniin son
bulma tarihindeki tasfiye degerinin, bugiinkii degeri belirli bir iskonto orani kullanilarak
bulunur. Gelecekteki karlar1 tahmin etmek ¢ok zordur. Uygulamada eski yillardaki satis
ve kar rakamlarindan hareket edilir. Gelirlerin biiyiimesinde mutlak biiyiimeyi degil,
orantili bilylimeyi géz 6niine almak daha dogrudur.63 Iskonto orani ise reel verim orani ve
risk payr toplamindan olusmaktadir. Yatinmmci yatinmdan bekledigi  verimi,
kapitalizasyon (iskonto) orani ile kullanmakta ve bu oran aracilifi ile hisse senedinin

gercek fiyatina ulagsmaya (;ahsmaktadlr.64

2.3.3. Emsal Karsilastirma Yaklasimm

Piyasadaki yatinmcilarin varlik i¢in bigtikleri deger varligin degerini olusturur.
Bunun icin de, isleyen bir piyasanin ve varliklarin miibadelesinin yapilmasi gereklidir.
Degerlemeye tabi tutulacak varlifin benzerlerinin piyasa fiyati sézkonusu ise, piyasa
yaklagimi iyi bir gosterge teskil edecektir. Bu yaklasim, gayrimenkullerin, genel amacl
kullanilan makina-techizatin, bilgisayar donanimlar ve tasitlarin degerlemesinde uygun
bir yaklasim olarak goriilmektedir.

Piyasa kiyaslama yaklasiminda; Onceden satilmis fiyat1 bilinen benzer
yatinmlarla karsilastirilarak belirlenir. Benzer sirketler bulunmali, benzeyen ve farkli
ozellikleri yaninda farkli ozellikler ile ilgili gerekli diizeltmeler tanimlanmalidir.
Yontemin asamalar1 benzer sirketin secilmesi ve satiglar gibi gerekli bilgilerinin
toplanmasi, karsilastirllacak bilgilerin analiz edilmesi ve son olarak deger
hesaplanmasidir. Karsilastirilabilir varliklarin benzer 6zelliklerde olmalari, benzer riskleri
tasimalart gerekir. Bu yontemin avantajlari; halka acgik karsilastirilabilir sirketlerin
verilerine kolaylikla ulasilabilir. Tam olarak benzer sirketlere erismek ve iilkede sermaye
piyasalar1 gelismemisse uygun sirket verilerine erismek zor olabilir. Karsilastirmada
tiretim ve servis benzerligi, gelir, nakit akisi ve risk acisindan benzerlik, biiyiikliik,
sermaye yapisi, pazar, cografi yapisi, kazang seyri ve siiresi, kar payr 6édeme kapasitesi
gibi kriterler kullanilabilir. Kazang, gelir, nakit akisi, kar payi, defter degeri ana

karsilastirma faktorleridir. Kullanilabilecek rasyolar ise; fiyat/kazang, fiyat/nakit akisi,

62 Sagmanl, a.g.e., s.51
3 Yiiriidi, a.g.e., s.35
64 Sartkamus, a.g.e., s.245
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fiyat/temettii, temettii/fiyat, fiyat/defter degeri sayilabilir. Bu yaklagimi temel alan
yontemler; fiyat kazang orani, piyasa/defter degeri ve temettii verim yontemleridir. Fiyat
kazang¢ yontemi basitligi sebebiyle ¢ok kullanilan bir yontemdir. Piyasa / Defter degeri
orani, sermaye piyasasi gelismis iilkelerde, piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin
olmasit gereken fiyatiun tespiti amaciyla kullamlir.® Bu yontemin dezavantaji,
degerlemeyi bilangoya baglamasi, sirket devamliliim1 ve gelecek kazanglarini goz ardi
etmesidir. Temettii verim yonteminde ise dagitilan temettiiden yapilacak gelir vergisi
oranina gore belirlenir ve genellikle benzer firma oranlarma yakin olur. Bu ydntemin
dezavantaji, temettii dagitmayan veya borsada islem gormeyen firmalarda

kullanilamazlar.

2.3.4. Opsiyon Fiyatlama Yaklasimlari

Degerlemeye Yonelik Opsiyon Fiyatlama Yaklasumlari; DCF ve gorece
modellerin ihtiyac1 yeterince karsilayamadigi ti¢ durumda opsiyon fiyatlama modellerinin
kullanim s6zkonusudur. Ozsermaye sirket iizerine diizenlenmis bir call opsiyonu olarak
goriilecek dogal kaynaklar opsiyon gibi analiz edilecek ve patent, mal iizerine
diizenlenmis bir opsiyon olarak degerlendirilebilecektir. Gii¢ duruma diigsmiis sirket,
varliklarin1 nakte ¢evirme opsiyonunu, dogal kaynak rezervlerinin ne kadarmin hangi
zaman diliminde ¢ikarlacagima karar verme Ozgiirliigiinii ve patent haklariyla {iriin

gelistirilmesini opsiyon olarak goreceklerdir.
2.4. Sirket Degerlemesinde Kullanmilan Analizler
Sirket (menkul kiymet) degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern
yaklagim olmak iizere {i¢ kuramsal model kullanilmaktadir. 66

2.4.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi iginde onceden
izlenebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar. Hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat
hareketlerini izleyen bir kimse, fiyatlarin gelecekte nasil gelisecegini tahmin

edebilecektir.

65 Karasin, Giiltekin, Menkul Kiymet Programlari, Analist, Avciol Basim Yayin, Istanbul 1991, s.45
66 Yazici, a.g.e. Boliim 1. kisim.4.1.
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2.4.2. Temel Analiz

Cari durumdaki ve gelecekteki ekonomik sartlar dikkate alinarak yapilan deger
tespitine dayanir. Bir firmanin hisse senetlerini icinde bulundugu genel ekonomi, firmanin
faaliyette bulundugu sektor etkiler. Firmalar icinde bulunduklar1 ekonominin
dalgalanmalarindan kendilerini soyutlayamayacaklarina gére, ekonomiden hangi yonde
ve ne derecede etkileneceklerinin incelenmesi gerekmektedir. Temel analizi “Ekonomi-

Endiistri-Ortaklik ve Firma Analizi” olarak ifade etmek de miimkiindiir.

2.4.2.1. Ekonominin Analizi

Bir firmanin basarist1 icinde bulundugu ekonomiye siki sikiya bagh
bulunmaktadir. Ekonomideki gelisme ve daralma, isletmenin stok politikasini, fiyat
politikasini, yatirimlarini, bor¢ alacak yonetimini ve temettii politikalarimi etkileyecektir.
Ayrica, bu etkilesimde iilkenin ekonomik konjonktiirii yaninda diinya ekonomik
konjonktiirii de etkilidir. Sektordeki gelismeler, vergi oranlarindaki gelismeler, para ve
sermaye piyasalarindaki gelismeler analiz edilerek, ekonominin genisleme veya daralma
donemlerinden hangisine dogru gittigi saptanarak, bunlarin sirket faaliyetleri lizerinde

yapacag etkiler arastirilir.

2.4.2.2. Sektor Analizi

Analiz edilmek istenen sirketin hangi sektor i¢inde yer aldig1 ve genel ekonomik
durumdan hangi oranda etkilendigi sektor analizi ile belirlenir. Ekonomik konjonktiirden
etkilenmeyen ya da c¢ok az etkilenen sektorler savunmact sektorler, ekonomik
konjonktiirden paralel sekilde etkilenen sektorler de donemsel sektorler olarak ifade
edilmektedir. Ozellikle teknolojik gelisme ve yeni buluslarin yogun oldugu sektorler
ekonomik konjonktiirden etkilenmeksizin biiylimesini siirdiiren sektorlerdir. Menkul
kiymet secimlerinde yatirimcilar biiyiiyen ve gelisen sektorleri segmeye gayret
gostermektedirler. Sektor analizinde su faktorler gozoniine alinmalidir: Gegmis
donemlerdeki satis hasilati ve karlar. Sektor iirlinlerine olan talep ve kullanilan
teknolojinin siirekliligi. Sektor icindeki rekabet sartlar1 ve piyasanin rekabet¢i giiclere
kars1 ne derecede korundugu ve piyasaya girisi engelleyici etkenlerin varligr. Emek yogun
ya da sermaye yogun teknolojilerin kullanilma durumlarina gore sektorde vasifli-vasifsiz
isgliciinin mevcudu ve potansiyeli. Sektorde tesvik edici ve koruyucu hiikiimet
politikalar1. Sektorde faaliyette bulunan kuruluslarin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin,

sektoriin genel kazang orani ile karsilastirilmasi. Satiglarin mevsimlik hareketlerden
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etkilenmesi. Sektoriin icinde bulundugu donem. Sektorde yerlesmis gelenek ve
gorenekler. Cografi ve kiiltiirel faktorler. Ayni sektorde bulunan, benzer 6zelliklere sahip
kuruluslar olaylardan benzer sekilde etkileneceklerdir. Bu nedenle, karsilastirma
yapilirken aynm sektordeki benzer firmalar karsilagtinlmalidir. Piyasay1 etkileyen

faktorler, ekonomi, sosyal, hayat, politika, eevre, hukuk, teknolojidir.

2.4.2.3. Firma Analizi

Genel ekonomik durum ve endiistri incelendikten ve karsilikli iligkiler analiz
edildikten sonra, sirket degerlemesinde su hususlar gdzoniinde bulundurulmalidir: Firma
karinin ve zararlarinin incelenmesi, enflasyon ve muhasebe kayitlarindaki yetersizlikler
dikkate alinarak diizeltilmelidir. Firmanin finansman durumunun ve ¢alisma etkinliginin
incelenmesi, firmanin patent, imtiyaz gibi sinai haklara sahip olup olmadigi
incelenmelidir. Kar dagitim politikasi  incelenmelidir.  Yonetim  kadrosunun
incelenmesinde idarecilerin mesleki kariyerleri, gecmisteki basarilari, risk alma ve firma
yonetimini ellerinde tutma istekleri gibi hususlar arastirilmalidir. Firmanin hukuki
durumu, yasal hiikiimler ve bor¢ vereceklerin davramislan incelenmelidir. Firma analizi
yapilirken, firmalarin hangi donemde olduklarinin dikkate alinmasi da énemlidir. Insanin
dogup, biiyllylip, yaslanmas1 gibi sirketlerin de baslangi¢, biiyiime, olgunluk ve diisiis
donemleri vardir. Bu donemlerde cesitli faktorler etkindir. Baslangic doneminde; is riski,
biiylime potansiyeli, fiyat kazan¢ orani, ekonomik konjuktiirden etkilenme, hisse fiyati
artis hiz1 ¢ok yiiksektir. Teknoloji 6nemlidir. Olgunluk doneminde ise temettii 6deme
politikas1, cari karlilik, sektore giris zorlugu ve rekabet¢i yerlesmis iiretici sayisi

yiiksektir®’.

2.4.3. Modern Yaklasim

Random Walks ya da Etkin Pazar Kurami olarak da adlandirilan modern
yaklagimda, biiylik ve etkin hisse senedi piyasalarinin oldugu varsayilmaktadir. Modern
yaklagimda, firma degerinin piyasa ve ekonomideki degisiklikler incelenerek
saptanmasimin uygun olmayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica, temel menkul kiymet
analizindeki calismalara da gerek olmadigi ileri siiriilmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarimin  hafizasinin  olmadigi, bu nedenle gecmisin gelecekle iliskisinin
kurulamayacagi, fiyat degismelerinin belli bir formatinin olmadig: ifade edilmektedir.

Piyasada aktif olarak yer alan kisilerin, hisse senedinin gercek degerinin ne olmasi

%7 Guatri, Luigi, The Valuation Of Firms, Blackwell Publishers, 1994, s. 158-160.
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gerektigi hususunda goriis birligine varmalar1 ¢ok giictiir. Yine de etkin piyasa kuraminin
bir geregi olarak, piyasalarda bircok yatinmcinin aktif bir sekilde gercek degeri
saptamaya c¢alismasi sonucu, piyasa degeri tesadiifi olarak gercek degerin yakininda

olusacakur. %

2.5.Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Her firma, piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak
olan optimal sermaye yapisim1 bulmaya ga11§1r69. Firma ihtiya¢ duydugu fonlar: ise iki
kaynaktan temin etmektedir: (i) Yabanci kaynak (borclanma) ve (i) Ozsermaye. Iki
kaynak arasinda belirli farklar vardir. Bunlar: Siire; borclanmada belirli bir siire sonra
borcun geri 6denmesi sozkonusu iken, 6zsermayenin geri ddenmesi sdzkonusu degildir.
Firma geliri iizerinde talep hakki; bor¢ verenlerin firma gelirleri iizerinde firma
sahiplerine kiyasla oncelik haklar1 vardir. Firmanin tasfiyesi durumunda, 6ncelikle borg
sahipleri alacaklarini tahsil ederler, daha sonra firma sahipleri kalan bakiyeyi paylasirlar.
Yonetime katilma hakki; firmaya bor¢ verenlerin firma yonetiminde s6z haklar
bulunmazken, ilke olarak firmaya Ozsermaye saglayanlar yonetimde soz sahibidirler.
Firmanin sermaye yapisinin, yani bor¢/6zsermaye oraninin degistirilmesinin (finansal
kaldirag faktorii) sermaye maliyeti ve firmanin degeri iizerinde etkisinin ne olacagini
cevaplamaya yonelik olarak gelistirilen yaklasimlar sunlardir: Net gelir yaklasimi, Net

faaliyet geliri yaklagimi, Geleneksel yaklasim, Modigliani - Miller yaklasima. 70

2.5.1. Net Gelir Yaklasimm

Bu yaklasgima gore firma, sermaye maliyetini degistirmek siiretiyle kaldirag
faktoriinden maksimum yararlanarak degerini artirabilecektir. Firmanin kapitalizasyon

orani net faaliyet kariin firma degerine oramidir.

o= +E
kb ke
FD: Firma Degeri

F: Faizler
kb: Bor¢ verenlerin kapitalizasyon orani
E: Firmanin net geliri

ke: Firma ortaklarinin kapitalizasyon oram

8 yazici, a.g.e. Boliim 1. kisim.4.3.
0 Akgiic, a.g.e., .47
Yazici, a.g.e. Bolim 1. kisim.5.
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Net gelir yaklasiminda iki varsayim soézkonusudur: (i) 6zsermaye maliyetinin
bor¢ maliyetinden yiiksek oldugu ve (ii) 6zsermaye ve yabanci kaynak kapitalizasyon
oraninin sabit kaldigi. ke>kb oldugu varsayildigindan, firma bor¢ kullanimim artirarak
ortalama sermaye maliyetini azaltip firma degerini artirabilecektir. Ancak, firmanin faiz
odemeleri arttikca likitide riski de artacaktir. Bu nedenle, siirekli bor¢lanma yoluyla firma

degerinin yiikseltilecegi tartismali bir konudur.

2.5.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimm

Bu yaklagimda, kapitalizasyon oraninin tiim sermaye yapilar icin sabit oldugu,
dolayistyla da firma degerinin degismeyecegi varsayilmaktadir. Firma degeri Net faaliyet
karinin kapitalizasyon oranina boliimiiyle nulunur.

Firma, ortalama sermaye maliyetinden ucuz yabanci kaynak temin ettiginde,
artan riski karsilamak icin 6z sermaye kapitalizasyon orami yiikselecektir. Sonugta da,
firma acisindan yabanci kaynagin ve 0z sermayenin reel maliyetleri birbirine esit
olacaktir. Sermaye yapisim1 degistirmekle, firmanmn degerini artirmak miimkiin

olmamaktadir.

2.5.3. Geleneksel Yaklasim

Borg faizlerinin gider yazilarak vergi tasarrufu saglanmasi ve ortaklarin normal
faiz oraninin iizerinde kar beklemeleri nedeniyle, genelde 6zsermaye maliyeti yabanci
kaynak maliyetinden yiiksektir.”' Bu durumda firma yabanci kaynak kullanimini
yiikselterek ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir. Ancak bu diisiis belli bir noktaya
kadardir. Firmanin bor¢ kullaniminin artmasi nedeniyle riski arttikca, firma ortaklar daha
fazla kar payi isteyecekler; firmaya bor¢ verenler de ek giivenceler isteyerek faiz oranini
dolayli veya dolaysiz olarak yiikselteceklerdir. Firmanmn optimal sermaye maliyeti bir

tanedir

2.5.4. Modigliani-Miller Yaklasim

Modigliani-Miller (M-M) yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi ile aynidir. Bu
yaklagima gore firmanin sermaye yapisi, firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini
etkilemez. M-M yaklagiminda karin kullanim bi¢imi isletmenin degeri ag¢isindan 6nemli
degildir. Onemli olan isletmenin kazanma giiciidiir. Yatinm karar1 firma degerini

etkileyen en onemli etkendir. M-M yaklagiminin temel varsayimlari sunlardir: Sermaye

' Akgiig, a.g.e., 5.482-503
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piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akilc1 davranislar s6zkonusudur. Gelecek
donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi i¢in beklenen degeri, cari
faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aymdir. Her risk kategorisine giren firmalarin ig
riski aymdir. Gelir tizerinden vergi 6denmemektedir.

Bu yaklagima gore: (i) firmanin piyasa degeri, nakit girislerinin, riski de dikkate
alan bir iskonto oramiyla indirgenmis net bugiinkii degeridir, (ii) ucuz yabanci kaynak
maliyeti 6z sermaye maliyetinin artmasi ile ortadan kalkacaktir, (iii) yatinmlarin finanse
edilme seklinin yatirim kararlarina etkisi bulunmamaktadir.

M-M yaklagiminda firma degeri net faaliyet karinin 6zsermaye kapitalizasyon
oranina boliimiidiir.

M-M yaklasimina gore, piyasalarin etkin calistifi ve vergilerin olmadigi
durumda, diisiik faizle bor¢lanmanin olumlu etkisi, riskteki artisin kapitalizasyon oranini
artirmast sonucu ortadan kalkacak ve firma degerinin degismeyecegi varsayilmaktadir.
Diger taraftan, aym risk kategorisinde olan ve net faaliyet karlan esit olan firmalarin
degerleri, arbitraj imkani nedeniyle esit olacaktir. Arbitraj imkani, karlilig1 nispi olarak
disiik olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin diismesine, karliligi yiiksek olan
firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin ise artmasina neden olacak ve belli bir siire sonra
piyasada hisse senetlerinin karliligi esit duruma gelecektir. Bu goriise yonelik elestiriler
ise sunlardir: Firmalarin iflas etme tehlikesi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti
izerinde olumsuz etki yapacaktir. Bor¢lanmanin kritik bir noktaya ulagsmasindan sonra bu
etki artacaktir. Firmanin piyasadan diger firmalara gore cesitli nedenlerle daha ucuza
bor¢lanabilmesi, finansal kaldira¢ faktoriinden fazla yararlanmasina neden olabilecektir.
Finansal kaldira¢ faktoriinden daha ¢ok yararlanan bir firmanin degeri de yiiksek
olabilecektir. Sermaye piyasalarinda arbitraj olanaklar1 ¢esitli nedenlerle tam olmayabilir.
Ayn1 zamanda hisse senetlerinin satin alinmasi ve satilmasinin da bir maliyetinin olmasi
arbitraj imkanlarin1 sinirlayabilecektir. Islem giderleri, kredi alma smirlamalar1 gibi
nedenlerle arbitraj siirecinin islememesi ve asirt bor¢lanma durumunda borg¢ verenlerin de

karlilik taleplerinin artmasi sebebiyle bu yonteme elestiriler yapilmaktadir.”

2.6. Sirket Degerlendirmesi

7 Berk, Niyazi, Finansal Yonetim,Titkkmen Kitabevi, 3. baski, 5.301
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Maliyet, gelir indirgeme ve emsal karsilastirma yaklagimlarinin ¢esitli
bilesimlerinden olusan degerlendirme yontemlerinden, degerlemenin amaci ve kapsamina
uygun ve giivenilir olam firma degerlendirmesi icin kullanilacaktir. Degerlendirmede
miimkiin oldugunca ¢ok yontem kullanilarak degerleme hatasi en aza indirilmelidir.
Firmanin karlilik diizeyi i¢in ticari karlilik analizi yapilmasi gerekmektedir.

Ekonomik Degerleme (Sirket Degerleme Yontemleri) incelendiginde; ticari
karlilik analizinde kullanilan sirket degerleme yontemlerini ti¢ ana gruba ayirabiliriz:

i) Iskonto edilmis nakit akimina dayah degerleme yontemi; firma degerinin
firmanin gelecekteki nakit akimlar1 ile sermayesinin alternatif maliyeti gozoniinde
bulundurularak hesaplanmasidir.

ii) Kazanca dayali degerleme yontemi; sirketin bir isletme olarak faaliyetine
devam etmesi, gelecek yillarda pozitif nakit girdileri saglamasi dikkate alinarak deger
tespitinin yapilmasidir. Bu yaklasimda kullanilan yontemler; fiyat/kazang oranm, piyasa
degeri/defter degeri oran, temettii verimi yontemi ve benzer sirket degerlemeleridir.

iii) Varliga dayali degerleme yontemi; faaliyet degeri diisiik veya faaliyet degeri
olmayan fakat varlik degeri olan sirketler icin yapilan deger tespit yontemidir. Burada
kullanilan yontemler; net aktif degeri ve tasfiye degeridir.

Uc yontemden tiiretilmis, ticari karhligi lgmede en ¢ok kullanilan indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi, temettii verimi yontemi, fiyat/kazan¢ orami yontemi, net aktif

deger yontemi kullanilir.

2.6.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger) Yontemi

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu yonteme
gore, sirket varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle
de, sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye calisilir. Paranin
zaman degerinin olmast nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlar1 bugiinkii degere
indirgenecektir. Belli bir iskonto oranina gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis
nakit cikislari arasindaki fark nakit akimlarmi vermektedir. 4046 sayih Ozellestirme
Kanunu gerekgesinde ise INA yontemi: “Ilerdeki yillarda sirket faaliyetleri sonucu ortaya
cikacak nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degeridir” seklinde tanimlanmstir.”

INA yonteminde sirketin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlart tahmin edilir ve bu nakit akimlarimin bugiinkii degere

indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore,

B Yazic, a.g.e. Bolum 1. kisim.6.1.1.
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n
INA= Z A
(1+1)

t=1
INA Formiildeki;
A t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),
n: Nakit akimlar tahmininde kullanilan siire (y1l),
i: Iskonto oranini ifade etmektedir (yatirimdan beklenen asgari karlilik oram olabilecegi
gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir).

Cesitli varsayimlara gore INA’nin hesaplanma bicimleri soyledir:

1- Nakit akimlarinin belli bir oranda biiyiidiigii varsayildiginda; INA = A0 (:
Baslangic nakit akimi) / i(: Iskonto oran1) - g (: Nakit akimlar1 biiyiime oran1) olacaktir.

2- Nakit akimlarinin belli bir oran1 yeni yatirimlara aktarildiginda; INA = A0 (:
Baslangi¢ nakit akim1) * (1 - g (: Nakit akimlar1 biiylime oran1) / r (: Yeni yatirimlarin
getiri oran1) ) / (i(: Iskonto oran1) - g (: Nakit akimlar1 biiyiime oran1)) olacaktir.

3- Enflasyonist ortamlarda INA yonteminde nakit akimlari, nominal olarak
tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto oram ile bugiinkii degere
indirgenecek, amortismanlarin da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise Onceden
belirlendigi i¢in enflasyondan etkilenmedigi varsayimi yapilmistir.

4- Risk faktorii dikkate alindiginda, net para girisleri ile net nakit ¢ikislarinda
risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir, iskonto orani i¢in riski iceren bir oran
tespit edilebilir.

n
aA'
Z(Mf)‘

t=0

INA = net para girisinin diizeltme katsayis1 * Nakit / (1 + if (: Risk hari¢ iskonto
orant))

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi hesaplanirken su asamalar izlenecektir:
* Varliklarin ve yiikiimliiliikklerin ayrimi yapilir, unsurlar tanimlanir (gelirler, yatirnmlar,
amortismanlar, vergiler, isletme sermayesi, diger varliklardaki artiglar/azaliglar)
* Gegmis yillar nakit akimlar incelenir,
* Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir,
* Genel varsayimlar ve gesitli senaryolarin (iyimser, kotiimser ve normal) varsayimlar
belirlenir,

¢ Nakit akimlar1 tahmin edilir,
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» [skonto orani tahmin edilir,
* Artik deger (residual value) bulunur,
» Indirgenmis nakit akimlar1 ile kullanilmayan fazla arsa/arazi ve stoklarin degeri toplanir,
bu toplamdan bor¢larin bugiinkii degeri ¢ikarilarak firma degerine ulagilir,
* Sonuglar analiz edilir.

Nakit akimlarinin net bugiinkii degeri yonteminde firmanin degerini belirleyen
degiskenler ii¢c ana baglik altinda toplanabilir; 1- Nakit akimlari, 2- Nakit akimlar1 tahmin

siiresi, 3- Iskonto orani.

2.6.1.1. Nakit Akimlar1

Nakit akimlarinin tahmin edilmesi INA yonteminin en ©nemli boliimiinii
olusturur. INA yonteminde dnce nakit akimlari tahmin edilir.
Net nakit akim1 (At) ise su formiil ile gosterilebilir:
At= (G-I-C-F-De)(1-v)+De
G: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler,
I: Yatirim tutari,
C: Amortisman ve faiz hari¢ isletme giderleri,
F: Faiz,
De: Amortismanlar,

v: Kurumlar vergisi orani.

2.6.1.2. Nakit Akimlar1 Tahmin Siiresi

Nakit akimlar1 tahmin siiresinin (n) seciminde, once, gelecek kac yilin nakit
akimlarinin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Bu siire, sektoriin 6zellikleri dikkate
alinarak 5 yildan az olmamalidir. Ama sektorde devresel donemler varsa, tahmin dénemi
biitiin devrevi donemi kapsamalidir. Bu siirenin tespitinde; birinci faktor, firmanin
dengeye ulastigi olgunlasma yilmin tespit edilmesi, ikinci faktoér ise, bu siirenin

degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasidir.

2.6.1.3. iskonto Oram

Iskonto orani; proje finansmaninda kullamlan kaynaklarin sermaye maliyeti ya
da yatinmcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oranidir. Bu yontemde, kullanilan
iskonto oraninin belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir husustur. Iskonto orani, Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) yontemi veya Arbitraj
Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanilarak tespit edilebilir. Bu
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yontemlerin kullanmilmasinda bazi kisitlamalar oldugundan, iskonto oraninin tespiti;
ilkedeki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirmmin tasidigi risk, ortaklarin
veya potansiyel ortaklarin firmadan bekledikleri en diisiik kar orani, igletmenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki
yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak yapilmalidir. iskonto oran,
kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinden olusur.”
Ortalama sermaye maliyeti, i =id * (1-v) * Wd +ip * Wp +is * Ws
id: Bor¢lanma maliyeti orani (borg faiz orani),
v: Vergi orani,
Wd: Bor¢lanmanin sermaye i¢indeki orani,
ip: Imtiyazl1 hisse senedi maliyeti orani,
Wp: Imtiyazli hisse senedinin sermaye i¢indeki orani,
is: Adi hisse senedi maliyeti,
Ws: Adi hisse senedinin sermaye i¢indeki orani.
Reel iskonto orani, i = (1+in)/(1+p) - 1
in: Nominal iskonto orani,
p: Ortalama fiyat artis orani.
Nominal iskonto orani ise, in = i + p +ip seklinde hesaplanacaktir. Iskonto oranindaki

degisikliklere kars1 cok duyarhdir.”

2.6.1.4. Indirgenmis Nakit Akimlar1

Indirgenmis nakit akimlar1 (DCF-Discounted cash flow) ile degerleme: varligin
degeri varligin yarattifi nakit akimlarina, nakit akimlarimin zamanlamasina, ve nakit
akimlanyla iligkilendirilebilecek risk derecesine baglidir. Nakit akimlari; hisse senetleri
icin kar paylari, tahvil icin faiz kuponlari, projeler icin vergi sonrast nakit akimlar kabul
edilebilir.

Ozsermaye sirket degerlemesi iliskisi: gelecekteki nakit akimlar1 ve kar paylari
ile sirket tarafindan kontrol edilen varlik ve yiikiimliiliikler dikkate alimr. Ozsermaye
degerini bulmak icin 6zsermaye nakit akimlari, 6zsermaye maliyeti ile indirgenmelidir.
Sirket degerini bulmak i¢in sirket nakit akimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenmelidir. DCF modellerinde indirgenmis nakit akimlari, nakit akimlarinin

beklenen biiyiime orani ve bugiine indirgerken kullanilan indirgeme oraninin tahmin

" Yazia, a.g.e. Bolum 1. kisim.6.1.2.
5 Bolak, Mehmet, Finans Miihendisligi Kavramlar ve Araclar, Beta basim yayim, ekim 1998,s.15
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edilmesi gerekmektedir. Kar paylar1 yada 6zsermaye nakit akimlar1 veya sirket nakit
akimlan dikkate alinabilir. Sirketin, Omriiniin sonsuz oldugu varsayildigindan, sektor
veya iilke ortalama biiyiime hizindan ka¢ yil boyunca ve ne oranda daha fazla
bilyliyecegini tahmin etmek gerekir. Enflasyon ve doviz kurlarn ile nominal veya reel
degerleme dikkate alinmalidir.

Ozsermaye degerleme modelleri 6zsermayeye 6zgii nakit akimlarini, 6zsermaye
yatinmcilarinin istedikleri 6zsermaye maliyeti denilen getiri oraniyla bugiine indirgemek

suretiyle 6zsermaye degerini tahmin etmeye calisirlar.

2.6.1.5. Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri Kavramlari

Kaynaklar arasi se¢imde uygunluk, risk, finansal kaldiractan yararlanma,
maliyet, esneklik, zamanlama gibi ilkelerin gozoniinde tutulmasi gerekir. Kaynak
secimini, genel ekonomik durum yaninda endiistri ve firmanin ozellikleri, yasal
yiikiimliiliikler, bor¢ verecek olanlar etkiler.”®

Firma Degeri; firmanin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi, kullandigi
teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin analizi
sonucu elde edilir.”” Paranin zaman degeri nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlari
bugiinkii degere indirgenerek hesaplanir. Firma tasfiye edildigi takdirde, firma degeri;
firmanin net finansal borcu ile hisse senedi degerinin toplamina esittir.”® Firma degeri;
firmamn kredi sahipleri ve hissedarlari icin toplam degeri ifade eder. Ozsermaye degeri
ise firma degerinden kredi ve finansal borglarin ¢ikarilmasi ve finansal aktiflerin
eklenmesi ile bulunur. Ozsermaye degeri, firmanin hissedarlari igin degeridir. Firma
Degeri, firmanin gelecekte bekledigi nakit akimlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ile indirgenmesiyle elde edilmektedir. Ozsermayenin degeri, 6zsermayeden kaynaklanan
nakit akimlariin yine dzsermaye maliyetiyle indirgenmesi yoluyla hesaplanmaktadir.”
Beklenen nakit akimi firmaya olan serbest nakit akimidir. Ortaklar ve firmaya borg
verenlerden saglanan fonlarin toplamidir. Ozsermayeden beklenen nakit akimi, firma
ortaklarinin aldiklar1 pay olarak tanimlanabilir. Firma degerlemesi; kaldirac1 ¢ok yiiksek
veya cok diisiik olan ve zaman icinde degisimi beklenen firmalarda kullanilir. Ozsermaye

degerlemesi ise; sabit kaldiract olan firmalarda ve hisse senetleri degerlenmis firmalarda

76 Akgiic, a.g.e., 5.501-513

"7 Chambers, a.ge.,s.12

8 Senel, Kerem, Firma ve Hisse Senedi Degerlemesi, Tspakb, Egitim Notlari, s.5
" Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.104
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kullanilir.®

Degerleme calismasi sonucunda tek ve kesin bir deger degil, degisik
degerleme teknikleri sonucunda hesaplanmis bir deger araligi belirlemek daha dogru
olacaktir.

Ozsermaye ile finansman kararlarim etkileyen faktorleri; firmanin satis ve
karlarimin  istikrari, gelecege ait tahminler, alternatif finansman kaynaklarinin
elverissizligi, firmanin cari mali yapisi, likidite durumu, kaynak maliyeti, kaldirag etkisi,

kisa siirede hizli biiyiime amaci, tesvik tedbirlerindne yararlanma  ve kredi

sozlesmelerindeki kosullar sayllabilir.81

2.6.1.6. Ozkaynaga Ozgii Serbest Nakit Akimlar1 Modeli

Ozkaynaga zgii serbest nakit akimlart modelinde (FCFE — Free Cash Flow to Equity)
sirketlerin uygulamada tiim karlarim kar pay1 olarak vermek yerine Ozsermayeye
ekledikleri gerceginden yola ¢ikilmaktadir. FCFE = Net kar + Amortisman — Duran
varliklar icin yapilan harcamalar — isletme sermayesindeki degisim — bor¢ anapara
O0demeleri + yeni bor¢lanmalar olarak tanimlanabilir. FCFE modelinde biiyiime olagandist
ve istikrarli olmak iizere iki evreden olugsmaktadir. Sirketlerin farkli biiyiime evreleri ve
bu evrelerde farkli net duran varlik yatirim harcamalar1 vardir. DDM (Indirgenmis Kar
Pay1 Modeli — Discounted Dividend Modeli ) beklenen kar paym kullanirken, FCFE
0zsermayeye yonelik serbest nakit akimini kullanmaktadir. Sirket yonetiminin degismesi
olasilig1 yiikksek ise FCFE DDM’ye gore daha uygun sonuc¢ verecektir, zira sirket
birlesmelerindeki kontrol primi, DDM modelindeki kar pay1 politikasin1 kontrol etmenin
degeridir. Cok az kar eden veya zarar eden firmalarda bu modeller yanlis sonuglar
verecektir. Bir seferlik bir maliyet sebebiyle kar diismiisse gerekli diizeltme yapilmalidir.
Finansal ac¢idan bir umut yoksa tasfiye degeri veya opsiyon fiyatlama modeli
kullanilmalidir.

Halka agik olmayan aile sirketlerinden saglanabilecek bilgiler yiizeyseldir,
ortaklar ve sirket giderleri genellikle vergi yiikiimliiliigiinii azaltmak amaciyla karismistir,
yonetim iicretleri ve kar paylann da kangiktir. Gerek ge¢mis mali tablo bilgilerinin
giivenilirligi, gerekse indirgeme oranlarma temel teskil eden risk belirleme konusunda
belirsizlik ¢ok fazladir. Indirgeme oranlarinda benzer is kolundaki benzer sirket bilgilerini
kullanmak veya muhasebe betasi denilen getiri yerine kardan yola ¢ikarak indirgeme

oranlarin1 tahmin etmek miimkiindiir. Halka agik sirketlerin temel finansal verileri de

8 Damodaran, Aswath, Beyond Inputs: Choosing And Using The Right Model Discounted Cashflow
Valuation, s.140 (Http://Pages.Stern.Nyu.Edu/~Adamodar/Pdfiles/Model.Pdf)
8! Akgiig,a.g.e. 5.56
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kullanilabilir. Nakit akimlar1 tahmininde yonetim iicretleri, vergi kanunlarmin etkileri

dikkate alinmalidir.

2.6.1.7. Sirkete Ozgii Serbest Nakit Akimlar1 Modeli

Sirkete 0zgii serbest nakit akimlart modelinde (FCFF — Free Cash Flow to Firm)
FCFE’den farkli olarak faiz 6demeleri gibi bor¢la ve imtiyazli hisse senedi kar pay1 gibi
diger 6zsermaye dis1 taleplerle ilgili nakit akimlarindan kaynaklanmaktadir. FCFF21Faiz
ve vergiden Onceki kar (EBIT) * (1 — vergi orani1) + amortisman — Duran varlik yatirim
harcamalar1 — isletme sermayesindeki degisim olarak tamimlanir. Beklenen biiyiime,
yeniden yatirim ve proje kalitesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Olagandis1 ve
istikrarh biiylime evrelerini varsaymaktadir. FCFF’de net kardaki bilyiimeden cok faaliyet
karindaki biiyiime, indirgeme orani olarak 6zsermaye maliyeti yerine sermaye maliyeti ve
sonucta da Ozsermayenin degil sirketin degeri ortaya c¢ikmaktadir. FCFF modelinde
FCFE’den farkli olarak borgla ilgili faiz oranlar1 da dikkate alinmaktadir. Sirketin opsiyon
veya hisse senedine cevrilebilir tahvil benzeri yatirnm araclari da dikkate alinmaktadir.
Cari hesap dengesinden elde edilen faiz geliri hesaplamalara iki kere dahil edilmemelidir.
Patent ve telif haklar1 gibi iiriinler {iriin opsiyonlarinin alim satiminda piyasa fiyatlariyla
degerlenebilir, ek degeri yansitabilmek icin daha yiiksek bir bilylime orami kullanilabilir,
nakit akimi profili raslantisal sartlara bagl yansitilir. FCFF, FCFE’ye faiz gideleri,
anapara geri 6demeleri imtiyazli hisse senedi kar paylar1 eklenmesi ve yeni borg¢larin

cikarilmasi ile hesaplanabilecektir.82

2.6.1.8. Bugiinkii Deger Yontemi

Gelecek yillar nakit akislarinin bugiinkii deger yontemine gore sirket degeri,
yatirmrmcimin gelecekteki nakit akisi icin ddemeye hazir oldugu miktardir. Sirketin
gelecekteki nakit akiglarini, net cari degere ¢evirmek igin, iskonto orami olarak
sermayenin agirlikli ortalama maliyeti kullanihir.® Varligint siirdiiren isletme degeri,
isletmenin gercek faaliyeti icin gerekli olmayan varliklarin piyasa degeri eklenerek
diizeltilen devamli nakit akisi seklinde bulunur. iskonto orami; bir paray1 gelecekte
almanin aym1 miktarda paray1 simdi almaktan daha riskli oldugu gergegine dayanir. Bir
yatinm ne kadar riskliyse, iskonto orami kadar yiiksek olur. Borclarin vergiden sonraki

maliyeti, vergiden Onceki maliyetinden daha diisiiktiir. Sermayenin agirlikli ortalama

82 Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, a.g.e., s.49-54
83 Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s.298
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maliyeti; bor¢ ve Ozsermaye maliyetlerinin oranlarak hesaplanmasi ile bulunur.
Ozsermaye maliyeti hesaplanirken Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), yillik
ortalama risksiz reel getiri orami ve ilgili hisse senedine 6zgii risk primi ve iilke risk primi
toplanarak dikkate alimr. Ulke risk primi olarak; en yakin zamandaki yapilan dis
bor¢lanma faizi dikkate alinmalidir. Bor¢ maliyeti hesabinda

kd:.ei: Reel getiri orant

fdnominai: Nominal getiri oranidir.

KdreeI= (1 +Kdnomina|) —1

(1+enflasyon)

2.6.1.9. Net Bugiinkii Deger

Net bugiinkii deger hesabinda, muhasebe kar1 degil, nakit akislar1 daha anlaml
sonu¢ vermektedir. Bilyiik bir yatirima para yatirmak ve yapilan bir satis1 ge¢ tahsil etme
orneklerinde agikca goriildiigii gibi muhasebe kan ile nakit akisi farklidir. Nakit akimini
hesaplamak ic¢in, amortisman1 vergiden sonra toplam net gelire ekleyerek bulabiliriz. Bu
hesaplamalarda ihtiyag duyulan temel faktorlerden gelecekteki nakit girislerinde
kasdedilen isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisleridir. Diger bir faktor de
nakit girislerinin siiresidir. Birbirinden farklilik gosteren yillarin projeksiyonu olarak
genellikle bes y1l ve etkisi az olan ileriki yillar igin sabit bir oran kullanilabilir. Uciincii
faktor ise i¢ verim orami ve risk payindan olusan iskonto oramidir. Reel verim oran,
yatinmcinin sifir risk durumunda bile bekledigi getiri oramidir. Risk pay1 ise iilke ve
sektor gibi bilesenleri de icerir.

Fazla Kazang yontemi basitliginden dolay1 sik kullanilan ve fazla elestiri alan bir
yontemdir. Bu yontemde maddi olmayan varliklarin normalin {izerindeki getiriyi tirettigi
diisiiniilmektedir. Gerek bilangodaki aktif ve pasiflerin degerlerinde gerekse bilangoya
dahil olmayan aktif ve pasiflerin eklenmesi suretiyle diizeltmeler yapilir. Hesaplamada;
menkul kiymetler piyasa degeriyle, tahsili miimkiin alacaklar yaslandirilarak, fiziki stok
cari yerine koyma fiyat1 ile, demirbas ve finansal kiralama tasfiye veya yerine koyma
degeriyle gosterilir. Vergi sonuglar1 da dikkate alinmalidir. Maddi duran varliklardaki
yatirim, isletme sermayesinden daha yiiksek diizeyde risk tasir. Bu yontem toplam
aktifleri 500000 USD’nin altindaki isletmelerde daha iyi sonu¢ vermektedir. 8

Artik Kar Modeli (EBO — Edward, Bell, Ohlson) normal dis1 kar olarak;

baslangi¢c donemindeki 6zsermaye defter degerinin, 6zsermaye maliyeti ¢capimiyla elde

84 West, Thomas ve Jones, Jeftrey, Handbook Of Business Valuation, John Wiley & Sons. Inc., Usa, 1992,
s.169
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edilen degerle, net kar arasindaki farktir. Artik kar modelinde de bir siire yiiksek artik kar,
daha sonra ise istikrarli bir artik kar orani varsayilmaktadir. indirgeme oraninin dogru
tahmini yine en zor noktadir. Farkli calismalarda nakit akimlarinin veya muhasebe
karlarinin veya artik karlarin daha {istiin oldugu savunulmustur. EBO modelinin
hesaplanabilmesi igin; defter degeri, kar tahminleri, karlarda uzun dénemde biiyiime
orani, sermaye maliyeti ve kar pay1 dagitim oranina®’ ihtiya¢ vardir. Patent gibi haklar,
artik karlarin uzun siire yiiksek seyretmesini saglarken, rekabet¢i baskilar ise bu siireyi
kisaltmaktadir. EBO modeli DCF modelinin degisik bir tiiriidiir. Degerleyiciler veya
analistler, kar yada nakit akimlari, sonsuz bir siire giivenilir tahmin edilemeyecegi i¢in
cogunlukla bes yil icin net tahminler yapmakta ve ekonomik &miir sonundaki nihai
degerin tahmini i¢in de basitlestirici varsayimlar yapmaktadirlar. Nihai deger genellikle
toplam degerin %701 gibi biiyiik bir oram1 oldugundan ¢ok onemlidir®. Gecmis hesap
donemlerine ait gergeklesmemis kar ve zararlarin cari gelir tablosunda gosterilmesi geregi
iliskisi korundugu siirece EBO, DDM ve DCF modelleri kar, kar pay1, nakit akisi, servet
veya ekonomik kazan¢ gibi farkli parametreleri dikkate alsalar da tutarli sonuglar
vereceklerdir.®” Biiyiime oranlari biiyiik olan kiigiik isletmelerin hi¢ kar pay1 dagitmadig
ve bu durumun nihai deger hesaplamalarinda yanlislara yol acabilecegi, EBO modelinin
DCF modeline gore daha iyi sonug verdigi belirtilmistir.

Intiyari kazang yonteminde ise sirket kazang giicii ile getiri oram eslestirmede
yanliglik yapilabilmektedir. Basitlestirmek amaciyla miimkiin oldugunca cok degiskenin
yok edilmesi amaglanir. Kiigiik isletmelerde finansal kayitlar, kar iizerindeki vergi
sebebiyle diisiik, halka acik sirketlerde ise yatirnmcilar1 ¢ekmek icin yiiksek gosterilmeye
calisilmaktadir. Oteldeki oda sayis1 gibi uygun carpam se¢mek kritik 6nem tasimaktadir.
Yontem risk ve karliligr dogru belirtemeyebilir. Carpan seciminde agirliklart ondan bire
kadar giden sik kullanilan faktorler su sekilde siralanabilir; tarihi kazanglar, gelir riski,
satig vadeleri, isletme tipi, biiyiikligii, yeri ve imkanlari, pazarlanabilirlik, istenebilirlik,
rekabet ve endiistrinin biiyiimesidir. Faktorlere sifir ila ii¢ arasinda belirli ¢arpanlar verilir
ve agirliklan ile carpilarak, agirlikli degerleri bulunur. Kullanilmayan aktifler eklenir.

Sirket satiglar1 genellikle stogun satisindan ¢ok aktiflerin satisidir.

85 Herzberg, Martin M., Implementing Ebo/Eva Analysis In Stok Selection, Journal Of Investing, Spring
1998, Vol.7, Issue.1, s.2.

86 White, Gerald 1., Sondhi, Ashwinpaul C. ve Fried, Dow., The Analysis And Use Of Financial Statements,
John Wiley & Sons Inc., 2.B., 1997, 5.1065.

87 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.169.
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2.6.2. Gelir indirgeme Yaklasimmna Dayah Degerleme Yontemleri

2.6.2.1. Indirgenmis Kar Pay1 Modeli

Indirgenmis kar payr modelinde (DDM — Discounted Divident Model) yatirimci
hisse senedini satin aldiginda iki tip nakit akimi bekler; birincisi kar payi, ikincisi ise yine
dagitilmayan kar paymin birikmesi ile olusan, elde tutma siiresi sonundaki satis fiyat1 ve
maliyet fiyati arasindaki farktir.*® Istikrarh bilytime disindaki yiiksek biiylime doneminin
uzunlugu, sirketin biiyiikliigli, patent gibi yasal mekanizmalarin varligi ve karindaki
biiylime oraninin yiiksekligi 6nemlidir. Kar rakamindaki biiylime oraninin tahmininde;
gecmisteki biiyiime orani, finansal analistlerin beklentileri, sirketin temel verileri
belirleyici olmaktadir. Karlardaki biiylime; sabit biiyiime olarak tanimlanan, 6nce yiiksek
sabit, sonra istikrarli biiylime oranindan olusabilmektedir. Veya once yiiksek biiyiime,
sonra gecis doneminde istikrarli donemin bilyiime oranina diismekte ve sonrasinda
istikrarhi bilyiime donemi devam etmektedir. Veya her yil farkli bitylime oranlar1 dikkate
alinmaktadir. Hesaplamada her yil icin biiylime oranlari ve kar payr tahminleri

belirlenmelidir.

2.6.2.2. Temettii Verimi Yontemi

Myron Gordon ve John Lintner’in savundugu goriise gore; kar dagitiminin hisse
senetleri degeri {izerinde etkili oldugu ve hisse senedinin bugiinkii degerinin, beklenen
temettiilerin bugiinkii degerine esit olacag: ifade edilmektedir. 4046 sayili Ozellestirme
Kanunu gerekcesinde temettii verimi; “Bir sonraki yil 6denecek hisse basina temettii
degerinin temettii verimi oranina boliinmesi ile elde edilen degerdir” seklinde
tanimlanmustir.

Hisse senetlerine; temettii elde etme, sermaye kazanci elde etme ve bedelsiz
sermaye artirimlarindan faydalanma amaciyla yatirim yapllur.89 Piyasada hisse senetleri
icin talebin olmasi, hisse senetlerinin temettii ve satig gelirlerine baghdir. Hissedarlar
firmanin kazanclarin1 harcayamayacaklarindan sadece kendilerine dagitilan kar paylarini
harcayabileceklerdir. Dagitilmayan kar paylar, gelecek yillara ertelendiginden ortaklar
daha yiiksek bir iskonto orani talep edeceklerdir. Bu nedenle ortaklarin yatirnmdan
bekledikleri karlilik oran1 sabit kalmayacaktir. Yatirimcilar, yiiksek kar 6deme orani olan

firmalarin hisse senedi fiyatini, diisiik iskonto oram ile indirgeyeceklerdir. Dagitilmayan

8 Williams, J.B. , The Theory Of Investment Value, Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press,
1938.
8 Kanalic, Hiilya, Hisse Senedi Fiyatlarimin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, SPK yayin no:77,s.31
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karlar firmanin hisse senetlerinin fiyatini bire bir ylikseltmiyorsa, firmanin bu kaynaklar
etkin kullanmadig sdylenebilir.

Temettii verimini, Hisse Basina Odenen Temettiiniin Hisse Senedi Piyasa
Degerine oranidir.

Temettii verimi de elde edilmesi beklenen temettii gelirinin hisse senedi degerine
oranidir.

Temettii verimi yonteminde su varsayimlar yapilmaktadir:

* Firmanin getiri oran sabittir,

* Firmanin iskonto orani degismemektedir,

* Firmanin faaliyet siiresi sonsuz kabul edilmektedir,

* Temettii politikasinda bir degisiklik olmayacaktir,

* Yatirimlardan beklenen karlilik orani, temettii geliri artis oranindan biiyiik olacaktir,

Dagitilmamis karlar ile dagitilan karlar farkli oranlarda vergileniyorsa, farkl
hesaplanacaktir.

Hisse senedini sonsuza kadar elimizde tutmak istersek; temettii oraninin sabit
oldugu varsayimi gercekci olmadigindan, formiil: temettii gelirinin zaman icinde ayni
oranda artacagi varsayimiyla veya temettii gelirlerinin sonsuz oldugu varsayildiginda
farkl1 hesaplanacaktir.

Diger taraftan, vergi faktoriiniin dikkate alinmasi durumunda, uygulanan vergi
kanunlart kar dagitim politikalarinin  hisse senedi degeri {izerindeki etkilerini
degistirebilecektir. Eger kar dagitimi iizerinden daha yiiksek vergi alimyorsa, diisiik kar
pay1 6demek avantajli olabilecektir.

Temettii verimi yaklasimina yapilan elestiriler sunlardir:

* Sadece dagitilan kar payinin dikkate alinip isletme biinyesinde birakilmis kar paylarinin
dikkate alinmamasi,

* Hisse senetlerinin alim satiminda ikincil pazarin varliginin ihmal edilerek hisse senedi
satis kazanglarinin yok varsayilmasi,

* Gelecekteki temettiileri tahmin etmenin ¢ok zor olmast,

* Yontemde kullanilan formiiliin subjektiflik icermesi,

* Temettii 6deme oraninin bazi sirketler icin diizenli olmamasi,

» Temettii bilyiime orani, temettii veriminden biiyiik oldugunda sirketin degerinin sonsuz
cikmasi. Yiiksek biiyiime potansiyeli olan sirketler i¢in bu yontemin uygulanamamasi,

* Firma degeri icin Onemli olanin temettii Odemesi degil, temettii Odeyebilme

kapasitesinin olmasidir.
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Tiirkiye’de sermaye piyasasinda islem goren firmalar i¢in yapilan bir arastirmaya

gore, dagitilan temettiilerin hisse senetleri fiyatlar tizerinde etkili oldugu gozlenmistir.

2.6.2.3. TIsleyen Tesebbiis Degeri

Faaliyetlerine devam eden sirketin degeri onun varliklarinin disinda isleyisini de
kapsayacaktir. Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde
hesaplanan degerdir. Yasayan bir sirketin degeri, sinerji etkisi ile parcalarin degerinin
toplamindan daha fazla olacaktir. isleyen tesebbiis degerinin hesaplanmasinda isletmenin
potansiyel kazanclar1 dikkate alinacaktir. Yukarida agiklanan tiim degerleme yontemleri
dikkate alinarak firmanin isleyen yapisiyla degerinin bulunmasi, isleyen tesebbiis degerini
olugturur. Defter degerinde, organizasyon sermayesi dikkate alinmamaktadir.
Organizasyon sermayesi; is¢i, miisteri, saticilar ve yoneticilerin toplam olarak birbirini
tammalar1 ve ahenkli ¢alismalar1 sonucu olusan degerdir. Isleyen tesebbiis degeri,
organizasyon sermayesi nedeniyle defter degerinden yiiksek olmaktadir. Aradaki fark
serefiye/pestemallik olarak adlandirilmaktadir.

Serefiye: Isletmeyle ilgili sosyal, psikolojik ve ekonomik faktorlerin para
cinsinden ifadesidir. Gelecekte elde edilmesi beklenen fazla karlarin bugiinkii degeridir.
Isletmenin bir biitiin olarak degerinin tek tek varliklarin degerinden yiiksek olmasidir.

Isleyen firmanin degeri, Net aktif toplam1 ve Serefiye toplamina esittir

Serefiyeyi etkileyen unsurlar ise sunlardir:

* Kurulus yeri secimindeki uygunluk,

* Yonetim kadrosunun kalitesi, yoneticiler ile personelin uyumlu ¢aligsmasi,
e Mal ve hizmetlerin kalitesi, firma kalitesi,

» Iyi organizasyon yapismin olmasi ve saticilar, dagiticilar ve tamirciler arasinda iyi bir
bilgi aginin kurulmus olmasi,

* Verimli ¢alisma ortaminin olmasi,

* Tekel avantajlarinin olmast,

* Miisterilerin isletmeye verdikleri deger,

o Uretim safhasi sirlarinin varligi,

» Is¢i-isveren uyumu,

* Uluslararasi iliskilerin iyi olmast,

* Potansiyel karlarin ve yeni yatirim olanaklarinin olmasi.
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Ayrica, firmanin kontrolii kendilerine gectiginde, gelecekteki nakit akimlarinin
artacagim diisiinen yatinmcilar da, firma yonetimini ele gecirmek i¢in kontrol hisselerine
daha fazla bedel 6demeyi kabul edeceklerdir. Tasfiye degeri, isletmenin piyasa degerini
belirlemede alt sinir1 olustururken, isletmenin isleyen tesebbiis degeri de iist sinirt

olusturmaktadir.
2.6.3. Maliyet Yaklasimina Dayali Degerleme Yontemleri

2.6.3.1. Net Aktif Deger

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde
edilebilecek nakit miktarim1 ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar
altinda satilmalar1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile
bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi
maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan degerdir. Cari degerlere
dontistiiriilen varliklar isletmenin degerini, isletme degerinden borglarin c¢ikarilmasi ile
bulunan deger ise 6zvarlik degerini gosterir. Bu yontemi savunanlar, “firma satin alanlar
gelecekteki kazanglan satin almiyor; onceki yillar kazanglarinin gelecekte de olacaginin
garantisini kimse veremez” diisiincesine inanmaktadirlar. Net aktif deger yontemi ile INA
yontemi arasindaki fark sirketin serefiyesidir (Goodwill). Firmanin isleyen degerini
(faaliyette bulunmasini) hesaba katmadigi i¢in net aktif deger yontemi, karli firmalar i¢in
diisiik deger tespitine neden olabilir.

Net aktif deger, firsat maliyetlerini gbzoniine alan bir yontemdir. Firsat maliyeti,
varliklarin elde tutulmayip normal kosullar altinda satilmalari halinde elde edilecek
gelirden yapilan masraflarin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutardir. Ayrica net aktif deger
tespiti yapilirken bazi mallarin degerinin tespitinin ¢ok giic oldugu goriilmektedir.
Ornegin, isletmenin sahip oldugu o6zel, pahali ve uzmanlik gerektiren makina ve
techizatin baska hi¢ bir kisi ve kurumda bulunmamasi durumunda, bu varliklarin piyasa
fiyat1 olmayacagindan degerinin tespiti de subjektif olarak yapilacaktir. Net aktif deger
isletmenin aktiflerinin piyasa degerinden isletmenin bor¢larinin piyasa degerinin farkidir

Net aktif deger yonteminde, aktifler yeniden degerlenmis degerleriyle dikkate
aliacaktir. Yeniden degerlenecek varliklarin degerlemesinde kullanilan yontemler ise;
Esdeger yatirim degeri yontemi; birim degerler hesaplanarak bir deger tahmini yapilir.
Ornegin, c¢imento fabrikalarmda 1 tonluk kapasitenin yatirim deeri dikkate almarak
fabrikanin timii i¢in deger tahmini yapilabilir. Ekspertiz degeri; degerlemeye tabi

tutulacak varligin, degerleme giiniindeki degerinin uzmanlar tarafindan tahmin
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edilmesidir. Katsayllar yontemi; yeniden degerleme katsayisi tespit edilerek finansal
tablolar bu katsayiya gore diizeltilir.

Yeniden degerleme katsayist donem sonu fiyat endeksinin s6zkonusu varligin
isletmeye dahil oldugu tarihteki fiyat endeksine oranidir. Yeniden degerleme sonucu
bulunan varlik degeri bu varliklarin cari degerini agmamalidir. Dikkat edilmesi gereken
diger bir husus ise, hizlandirilmis amortisman uygulayan sirketlerin finansal tablolarinin
normal amortisman yontemine gore diizeltilmesi gerektigidir.

Net aktif defteri hesaplanirken su noktalara dikkat edilmelidir: Aktif ve pasiflerin
tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi, karsiliklarda bir problem olup olmadigi, kredilerin,
kidem karsiliklarinin, sigorta primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmadigi tespit
edilmelidir. Degerlemeyi yapan kisi, makinalarin, arsalarin, stoklarin degerinin, deger
tespitinde eksperlerden yararlanilmalidir. Finansal kiralama bilancoda goziikiirken,
operasyonel kiralama bilancgolarda goziikmez.

Alan J. Auerbach ve David Reishus tarafindan yapilan bir ¢calismada, 1968-1983
yillar1 arasindaki 318 birlesme olayinda, birlesmelerin yiizde 20’sinde vergi kazanglar
olustugu ve bu kazancin devralinan isletmelerin piyasa degerinin yiizde 10’una ulastig
tespit edilmistir.

* Maddi olmayan duran varliklar, maliyetleri zamana yayilan, transfer edilebilen
ve degerinin tespiti kismen zor olan varliklardir. Uzun vadede firmanin degerini olumlu
etkileyen, patent, firma ismi, know-how 6rnek verilebilir.

* Net aktif deger bulunurken karsilasilan bir diger sorun da, ulusal paranin deger
kaybetmesinin finansal tablolar lizerindeki etkisidir. Bilangodaki nakdi degerler cari para
birimiyle, nakdi olmayan varliklar ise alis bedelleri ile gosterilmektedir. Yeniden
degerleme olay1 bu durumu diizeltmeye yoOnelik bir diizenleme olsa da, istenen sonucu
tam veremeyebilir. Bazi varliklar yeniden degerlemeye tabi olmadigi gibi, bazi
sektorlerdeki fiyat artis oranlari, yeniden degerleme oramindan yiiksek veya diisiik
olabilmektedir. Bilancodaki kalemler cari degerlerine yiikseltilmeli ve hizlandirilmig
amortisman uygulayan firmalarin duran varliklari, normal amortisman yontemine gore
diizeltilmelidir.

e Teknik damisman, isletmeden bagimsiz olarak satilabilecek varliklarin en
yiiksek kullanim degerini ele alacaktir. Bos olan bir arsa veya arazinin degerlemesinde ise
imar planlari, alinacak insaat izinleri ve diger yapilacak masraflar dikkate alinarak deger

tespiti yapilmalidir.
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» Sirketin kontrol edemeyecegi kadar diisiik oranlardaki istirak hisselerinin
degeri, bu hisselerin maliyet bedeli lizerine istirak tarihinden itibaren dogmus kar paylar
eklenerek veya zararlar diisiilerek bulunabilir. Istiraklere verilmis avanslar da bu degere
ilave edilmelidir.

¢ Degerleme islemleri, stoklar ve alacaklar imalat firmalarinin en zayif
noktalaridir. Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stoklarin degerinin diisecegi,
alacaklarin da tahsilinin giiclesecegi gozoniinde bulundurulmalidir.

Net aktif degeri yOntemi genelde sirket kotii bir durumdaysa veya
yiikiimliiliiklerini yerine getiremiyorsa veya faaliyetlerini durdurmussa veya varliklar1 ¢ok
degerli ise veya knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse
kullanilmaktadir.

Ikinci el piyasada varliklara kars: talep yoksa, teknolojik eskime varsa, aktifin
son durumu ve bakimi kétiiyse, yeniden yapma maliyeti ile nakit olusturma potansiyeli
diisiitkse ve varliklarin cografi konumu ekonomik degilse, bu varliklarin piyasa degeri

diisiik olacaktir.

2.6.3.2. Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi

Gelecekte kar etmesi miimkiin goriilmeyen isletmeler icin sdz konusudur.
Tasfiye degerinde tiim varliklarin piyasada nakte c¢evrilme degeri arastirilirken,
diizeltilmis net varlik degerinde varliklarin sirket icerisinde kullanici agisindan ifade ettigi
degerdir. Isletmenin hisse senetleri degeri, isletmenin net aktif degerleri toplamina
esittir.”® Gizli yedekleri ortaya ¢ikaran diizeltmelere ornek olarak; finansal kiralama ile
dort yillik taksitle alinan makinanin degerleme giinii satilacak olsa fiyati ile bilongodaki
fiyat1 arasindaki fark sayllabilir.91

Sirketin piyasada tiim varliklarimi satip, biitiin bor¢larin1 6demesi halinde elde
edebilecegi tutar tasfiye degeridir.’” Tasfiye degeri sirketin artik faaliyetlerine devam
etmeyecegi varsayimindan hareketle, varliklarin elden ¢ikarilmasinda yerine koyma
degeri ile degil de kullanilmig degerleri ile degerleneceginden net aktif degerden farklilik

gosterir.

2.6.3.3. Tasfiye Degeri

% Giiltekin, Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim
Vakfi, Istanbul 1993, 5.27

°! Kibar, Halil, Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmasi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dalli Muhasebe Finans Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1998, s.110
92 Brandford, a.g.e., s.83
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Bir isletmenin faaliyetlerine son verdikten sonra, mevcut varliklarin teker teker
satilarak elde edilen tutardan borglarin, satis giderlerinin, vergilerin, satis komisyonlarinin
ve personelin isine son verme ile ilgili giderlerin diisiilmesi halinde bulunacak deger
tasfiye (likiditasyon) degeridir. Defter degeri yonteminde tarihi maliyetler dikkate
alimirken, bu yontemde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak,
firmanin varliklarinin tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa degerinin altinda bir degerle
satiglar1 sozkonusu olabilecektir. Aym zamanda, tasfiye edilen firmanmin varliklarinin
deger tespiti, ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa kolay, boyle bir piyasa yoksa gii¢

olacaktir.

2.6.3.4. Defter Degeri

Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilanco kalemleri
kullanilarak hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi sonucu
varliklarin defter degerleri farkli olacaktir. Ornegin, kur farklar1 aktiflestirilerek
yatinmlara dahil edilebilecegi gibi, giderlestirilerek gelir tablosuna da yansitilabilir.
Boyle bir durumda varliklarin defter degeri farkli olacaktir. Aymi sekilde, farkli
amortisman ayirma yontemi ve stok degerleme yontemi uygulaniyor olabilir. Hisse
senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde
edilir ve ¢cogunlukla hisse senetlerinin kayith degerinden farklidir. Oz sermaye; 6denmis
sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamig karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar ve
karsiliklar toplamindan olusur. Defter degerine 6z sermaye degeri de denilmektedir.
Defter degeri ile piyasa degeri; enflasyon, demode olma ve organizasyon sermayesi gibi
nedenlerden dolay1 farkli olabilmektedir. Ornegin, 1991 yili sonunda Microsoft firmasinin
piyasa degeri defter degerinin 10 katindan fazla gerceklesmistir. Enflasyon varliklarin
nominal degerini artirirken, teknolojik eskimeler degerin diismesine neden olmaktadir.
Borsa degerinin defter degerinden diisilk olmasi, dagitilmamis karlarin verimli
kullanilmadiginin bir gostergesidir. Defter degeri, birlesme ve firmanin blok seklinde
satin alinmasinda onem kazanan bir yontemdir. Defter degeri, yiiksek enflasyon olan
ilkelerde 6nemi olmayan, sadece firmanin en diisiik degeri konusunda fikir veren bir

degerdir.

2.6.3.5. Amortize Edilmis Yenileme Degeri

Bir sirketin, bugiin aym sekilde kurulmasi halinde gerekli maliyetlerin toplami

amortize edilmis yenileme degeridir. Ayrica bulunan degerden yipranma pay1 ¢ikarilir.
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Yenileme degeri, ayn1 yasta ve calisabilme kapasitesindeki varliklarin satin alinmasi
durumunda katlanilan maliyetler toplanudir. 4046 sayili Ozellestirme Kanunu
gerekcesinde bu yontem; “Yeniden kurma degerinde yer alan varlik kalemlerinin sirket
varliklarinin yaglart ve kullanma Omiirleri dikkate alinarak amortize edilmesiyle bulunan

deger” seklinde tamimlanmaktadir.

2.6.3.6. Piyasa Kapitalizasyon Degeri

Hisseleri borsada islem goren sirketlerin hisselerinin piyasa degeri ile hisse
adedinin carpimiyla bulunan deger piyasa kapitalizasyon degeridir (PKD). Kuruluslarin
hisseleri piyasada islem gormiiyorsa, kurulusun yillik kazanglari, sermaye maliyeti
(endiistri genel karlilik orani) olarak itibar edilen bir orana boliinerek firma degeri
bulunur. Ornegin, yillik kazancit 100 milyar TL. olan bir isletmenin yiizde 20 sermaye
maliyetine gore piyasa kapitilizasyon degeri; PKD = (100*%(1/0, 2)) = (100*5) = 500
milyar TL. olacaktir. Bu denklemde 0, 2 piyasa kapitilizasyon oranmidir (diger bir ifade ile
F/K oraninin tersi).

Fazla kazanglarin kapitilizasyonu ABD’de vergi degeri icin kullanilan bir
yontemdir. Firmanin gercek kazanci ile sektor ortalama kazanci arasindaki fark firmanin
fazla kazancidir. Bu fazla kazancin kapitalize edilerek, firmanin net aktif degerine

eklenmesi ile firma degeri bulunmaktadir.

2.6.3.7. Ekspertiz Degeri

Eksper, bilgi ve uzmanhig nedeniyle goriisiine basvurulan kisidir. Eksperler
tarafindan varliklarin rayi¢ degerlerinin tespitiyle bulunan deger ekpertiz degeridir. Bagka
bir ifade ile ekspertiz degeri, bir sirketin sabit varliklarinin piyasa fiyatlar1 ile elden
cikarilmasi halinde elde edilecek degerdir. Bu yontem piyasa durumunu, iiriinleri veya
yonetimin becerilerini dikkate almaz. Varlik satist sdzkonusu oldugunda bu yontem
kullanilmaktadir. Bu deger bir degerleme yonteminden ziyade degerleme yontemlerinde
kullanilan bir aractir. Ornegin, net aktif deger bulunurken, binalarin ve arsalarin degerinin
eksperlere yaptirilmasi sozkonusu olabilir. Aktif deger olarak eksperlerin tahmin etmis
oldugu deger kullanilabilmektedir. 4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekgesinde ise
ekpertiz degeri; “Sirket varliklarinin, ilgili uzmanlar tarafindan varliklarin yaslar,
kapasiteleri, teknolojileri, benzer varliklarin piyasa degerleri gibi faktorler gézoniine

alinarak belirlenen degerdir” seklinde tanimlanmustir.”

% Yazia, a.g.e. Bolum 1. kisim.6.1.2.8.
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2.6.3.8. Emsal Deger

Emsal deger (benzer alim satimlar); gercek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen
bir varligin, satilmasi1 durumunda benzerlerine gore sahip olacagi degerdir. Degerlenecek
varligin benzeri bir varlik piyasada alimip satiliyorsa, piyasada olusan degerden hareketle
deger tespiti yapilabilecektir. Bu yontem tasit ve gayrimenkullerde ¢ok kullanilmaktadir.
Ornegin, bu yonteme gore bir tasit veya arsanin deger tespiti, cevresindeki benzer tasit ve
arsalarin en son alim-satim fiyatlar dikkate alinarak yapilacaktir. Firma degerlemesinde
ise, aym sektorde benzer faaliyetlerde bulunan, firma yapilan birbirine benzeyen ve daha
once alim satimi yapilmig olan firmalar icin bir kriterin belirlenmesi ile firma degerinin
tespiti yapilabilir. Ornegin; ¢imento sektoriinde ton basina degerin tespit edilmesi,
telekomiinikasyon sektoriinde hat bagina degerin tespit edilmesi gibi. Cimento fabrikasi
icin ton basina 10 milyon TL. belirlenmis ise firmanin kapasitesi de 225 bin ton ise,

firmanin degeri 2. 250 milyar TL. olacaktir.

2.6.4. Emsal Karsilastirma Yaklasimina Dayali Degerleme Yontemleri

2.6.4.1. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Bir varhigin degeri, belli bir kriterden hareketle tahmin edilebilir. Ornegin,
gayrimenkul degerinin m2 ile iligskilendirilmesi, firma degerinin kazan¢ ile
iliskilendirilmesi gibi. Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1
TL’lik hisse senedi basina diisen net karina karsilik, yatinmcilarin ka¢ TL. 6demeye razi
olduklarii gosteren bir orandir.

Malkiel tarafindan 6nerilen bu yontemde, hisse basina net kar (vergi sonrasi kar)
piyasada gerceklesmis olan F/K oraniyla carpilarak, hisse senedinin olmasi gereken
fiyati/degeri bulunur.

F/K oram kullanilirken agagidaki seceneklere gore tercih yapilabilir;

» Aym sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari ortalamasi
secilebilir,

» Genel piyasa (IMKB) F/K orani ortalamas1 alinabilir,

* Yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.
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Fiyat/Kazang oran1 Hisse Senedi Piyasa Fiyatinin Hisse Basina Net Karina oranidir.
Sirket Degeri ise Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oraninin Sirket Net Kan ile
carpimiyla bulunur.

F/K oran1 asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:

1-g/r

F/K=-
-g

g: Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiylime orani,
r: Yeni yatirnmlarin getiri orani,
i: Iskonto orani.
Bir firmanin kar1 tespit edilemese de, temettii dagitim orani, karin biiylime orani

ve piyasa iskonto faiz oranm bilindiginde F/K oram su sekilde hesaplanacaktir:

_ d{1+b)
FIK= (1)

d: Temettii dagitma orani,
b: Firma net karindaki biiyiime orant,
y: Firma karinin biiyiime oranindaki artis orani,

1: Iskonto orani.

F/K oranimi etkileyen faktorler ise asagida gosterilmektedir;
* Karlardaki tarihsel biiyiime orant,

e Tahmini karlar,

¢ Ortalama temettii 6deme orani,

* Firmanin sistematik riskini dlcen beta katsayisi,

* Karlarin istikrarsizligi,

* Finansal kaldirag,

* Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.

Etkin sermaye piyasas1 varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmanin gercek degerini
yansittigin1 ve olaya subjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki degerin degerleme yapan
kisilere gore daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir. F/K orani halka acik olmayan
firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore, sirketin hisse senetlerinin fiyati belli degilse,
sirketin faaliyette bulundugu sektordeki F/K oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin
degeri tespit edilebilmektedir. Bu sebeplerle F/K orani yontemi tercih edilmektedir.

Halka ilk kez arzedilecek firmalar i¢in F/K orani, hisse senetleri piyasada iglem

goren firmalarin F/K oranindan diisiik alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da, hisse
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senetleri piyasada islem goren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi piyasada islem
gormeyen firmalara kiyasla daha yiiksek olacaktir. Ciinkii, pazarlanabilirlik 6nemli bir
faktordiir ve hisse senedinin degerini artiran bir unsurdur. Ornegin, bir ABD Mahkemesi
tarafindan pazarlanabilirligin primi, yiizde 10-20 arasinda kabul edilmistir. F/K orani
yonteminin en 6nemli eksikligi, net karin gosterge olarak alinmasidir. Dolayisiyla, degisik
muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar rakamina dayanan tahminler
ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan firmalarin F/K oranlarinin
kullanilmast yaniltict sonuglar verebilecektir.

Bu yontemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin
yapilmasidir; yani sirketin beklenen karlilig1 {izerine herhangi bir sey sdylenmemektedir.
F/K oram1 yOnteminin bir diger sakincasi ise, F/K oranminin zaman icerisinde
degisebileceginin gozard: edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. F/K oran1 ve
ortalama kazang miktar1 da sabit kabul edildiginden riski ddiillendirmek ve risk ile vade
arasindaki iliskiyi degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir. Bu yontemin diger
eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin dikkate almmamasi, iki sirketin hi¢ bir
zaman ayni olmayacagi, secilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme olasiligi yani
spekiilasyona acik borsalarda olusan F/K oranlarinin kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi
6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve yatiim gereksinimi gibi konular
yansitmamasi sayilabilir. Ayni1 zamanda, F/K orani zarar eden firmalarda calismadig gibi,
kan sifira yakin firmalarda da firma degeri cok yiiksek cikacaktir. Ancak, donem kari
yerine isletme faaliyet karinin kullanilmasi, belli bir donemin F/K orani1 ortalamasinin
alinmasi, diinyadaki benzer sektdr Orneklerinden yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar
dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla yukarda belirtilen sorunlarin
kismen agilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sakincalarina ragmen, F/K oram1 yontemi
Tiirkiye’de aract kurumlarin ve yatinm bankalarinin en ¢ok bagvurduklar1 degerleme

yontemidir.

2.6.4.2. Piyasa Degeri /Defter Degeri Oranm1 Yontemi

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, sirketlerin acikladiklar1 kar
rakamlarinin sirketin ger¢ek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle, Piyasa Degeri/
Defter Degeri (PD/DD) yontemi kullanilmaktadir. PD/DD orani, hisse senedinin piyasa
degerinin hisse basina 6zvarliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde, firmalarin
PD/DD oraninin, ayni sektérde bulunan firmalar icin ayn1 oldugu varsayimindan hareket

edilerek firma degeri tespit edilmektedir.
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PD/DD oran1 Hisse Senedi Piyasa Fiyatinin Hisse Bagina Diisen Defter Degeri
(Oz Sermaye) orani olarak hesaplanur.

Sirket Degeri ise Sec¢ilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Oraninin
Sirketin Defter Degeri (Oz Sermaye) ile ¢arpilmasiyla bulunur.

Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarimi en iyi sekilde kullanacaklar
varsayimi yapilmaktadir. Bu yontemin zayif noktasi; her sirketin kendine Ozgii
ozelliklerinin olmasi1 ve her sirketin varliklarim aymi verimlilikte kullanamamasidir.
Ayrica, PD/DD oranmin o sektdrde faaliyette bulunan diger firmalara kiyasla yiiksek

olmasi, fiyat siskinliginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

2.6.4.3. Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemi

Firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin farkli olmasi nedeniyle, firma
gelirleri yerine nakit akimlar1 yonteminin kullanilmasinin daha saglikli olacagi
disiiniilmektedir. F/K oran1 yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki
iligkiden yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA)
yonteminde, piyasa degeri ile nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak, bu iliski yardimiyla
benzer firmalarin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer firmalarin fiyat: ile
nakit akimlar1 orani tespit edilerek, deger tespiti yapilacak firmanin nakit akimi ile bu
oranin ¢arpimi sonucu firma degeri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla, nakit
akimi olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir.

F/NA oram Hisse Senedi Piyasa Fiyatinin Hisse Bagina Diisen Nakit Akimina
oranidir.

Sirket Degeri, Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oram ile Sirket
Nakit Akimi ¢carpimindan elde edilebilmektedir.

4046 sayili Kanunu gerekgesinde ise F/NA oram1 soyle tanmimlanmistir: “Bir
sirketin degerini belirlerken baska sirketlerin verilerinden yararlanabilen bir metoddur.
Fiyat/nakit akimi orani, bir sirketin piyasada olusan hisse fiyatimin sirketin hisse basina

diisen nakit akimina oranidir.”

2.6.4.4. Yeniden Yapma Degeri

Bir varligin degerleme tarihinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdes oldugu varligi elde
etmenin maliyetidir. Baska bir deyisle, kurulu bir tesisin yeni bastan yapilmasi igin
katlanilacak maliyetlerin toplanmudir. Ornegin, 5 yil 6nceki yapilan bir tesisin yapim
yilindaki degeri 100 milyon dolar ve 5 yillik donemde ABD’deki enflasyon artisi yiizde

15 ise, tesisin bugiinkii degeri (100*1, 15) 115 milyon dolar olacaktir. Yeniden yapma ile
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yenileme degeri arasindaki fark, yenileme degerinde sozkonusu varlik i¢in kapasite veya
verim acisindan 6zdeslik sozkonusu iken, yeniden yapma degerinde fiziksel 6zelliklerin
benzer olmasi sozkonusudur. Bu yontem, satis fiyatlart devlet tarafindan belirlenen
elektrik ve su dagitimi gibi isletmelerde firma degerinin tespitinde genelde dikkate alinan

bir yontemdir.

2.6.4.5. Goreceli Degerleme Yontemleri

Goreceli degerleme yontemleri; piyasa ile ilgilidir. Gercek degerleme
yontemlerinde nakit akimlari, biiylime ve risk ozellikleri dikkate alimirken, goreceli
degerlemede birbirlerine benzer varliklarin piyasa tarafindan fiyatlandirilisina bakilarak
ucuz varliklar bulunmaya calisilir. Gergek anlamda pahali bir varligin goreceli olarak
ucuz bulunmasi s6z konusudur. Benzer varliklar, yarattiklart karlar, defter degerleri,
yerine koyma degerleri veya drettikleri satis hacimleri gibi farkli Olciitlerle
karsilastirilabilmektedir.

Karla iligkilendirilen ¢arpanlar olarak Fiyat/Kazang¢ orani (P/E — Price Earnings)
; yatinmcilarin biiyime potansiyeli ve gelecegi parlak sirketlerin hisse basina kar (EPS)
oranlarina daha fazla 6demeyi kabul etmeleri sonucu P/E oram yiikselir. Malikiel’e gore
analist EPS’yi tahmin eder ve P/E ile carparak hisse senedi fiyatim1 tahmin eder.”* P/B
veya Defter degeri/Piyasa Degeri sermaye piyasast gelismis iilkelerde genelde piyasada
almp satilmayan hisse senedinin olmast gereken fiyatim tahmin ederken
kullanilmaktadir.” Defter degeri yerine yerine koyma maliyetini belirten Tobin’s q
teorisine gore sermayenin marjinal etkinligi yiiksek ve sirkete finansal maliyeti diisiik ise
q degeri biiyiiyecektir. Piyasa fiyat1 / satis fiyat1 gibi oranlarin kullanilmasinintemel
avantaji, farkli piyasa ve muhasebe sistem ve uygulamalarina sahip sirketlerin daha kolay
karsilastirilabilmesi miimkiindiir. Karsilastirilabilir sirketlerin ve analizde kullanilacak

carpanlarin se¢imi 6nemlidir.

Carpan En Onemli | Belileyici Degiskenler
Belirleyici Degisken

Fiyat/Kazang (P/E) Orani Biiylime Kar Pay1 Odeme Orani, Risk

Piyasa Degeri/Defter Degeri | Ozsermaye karliigi | Kar Payr Odeme Orani,

(P/B) Oram (ROE) Biiyliime

%4 Malikiel, Burton G., Equity Yields, Growth And The Structure Of Share Prices, American Economic
Review, December 1963, s.1004.
95 Karasin, A. Giiltekin, Sermaye Piyasast Analizleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, No:4, Ankara 1986, s.36
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Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse | Net Kar Marji Kar Payr Odeme Oran,

Basina Satis (PS) Oram Biiylime
Sirket Degeri / Faiz ve | Sabit sermaye | Biiyiime, Kaldirag, Risk
Vergiden onceki kar (EBIT) harcama

gereksinimleri

Sirket Degeri / Faiz, Vergi ve
Amortismandan  Onceki kar
(EBITDA)

Sirket Degeri/Satig Tutari Faaliyet Kar Marj1 Biiyiime, Net Sabit sermaye
Harcama gereksinimleri,
Kaldirag, Risk

Sirket Degeri / Defter Degeri Sermaye Karlilig1 | Biiylime, Kaldirag, Risk
(ROC)

Tablo1: Degerleme Carpanlari ve iliskili degiskenler *°

Karsilagtirlabilir sirketler sadece ayni sektordeki sirketler degil, nakit akimlari,
biiylime potansiyeli, riski itibariyle benzeyen sirketleri ifade etmektedir. Sirketler arasi
farkliliklarin kontrol edilmesi ve gerekirse diizeltmenin yapilmasi uygun olacaktir. P/E
oran1 kullanmak yerine sirketler arasi1 biiylime oranlarinda farkliliklar s6z konusu ise P/E
oranlarinin biiyiime oranlarina oranlanmasi ile diizeltme yapilabilir ve ortak bir
kargilastirma noktasina ulasilabilir.

Ozsermaye degerlemesinde T modeli; belirli bir donemde toplam getiriyi kesin
olarak hesaplamakta kullanilir. Genellikle P/B oraninin getiriyi yiikselttigi goriilmektedir.
P/B oran gelecekteki normal dis1 kar ve defter degerinin biiylimesiyle ilgilidir.Yiiksek
P/E oranlan ise cari normal dis1 kardan daha yiiksek olan gelecekteki normal dis1 karlara

baghdir.
2.6.5. Modern Degerleme Yontemleri

2.6.5.1. Ekonomik Katma Deger

Modern Degerleme YoOntemlerinden Ekonomik katma deger (EVA - Economic
Value Added : ABD’li Danigsmanlik Sirketi Stern Stewart & Co.’nun Tescilli Markasidir.)
sirketin sermaye maliyetinden daha fazla kazanmasini dlger.97 EVA; Vergiden Sonraki
Net Faaliyet Karindan Sermaye Maliyetinin c¢ikarilmasi ile bulunur. Sirketin artik kar
rakami ile hem bor¢ hem de Szsermayenin maliyetini dikkate almaktadir.”® Hissedar

degerinine bakildiginda net kar, amortisman, miisteri memnuniyeti, duran varliklar,

% Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.181.

T Wallace, J.S., Adopting Residual Income Based Compensation Plans: Evidence Of Effects On
Management Actions, University Of California Working Papers, Irvine, Ca., 1997, s.35

%8 Grant, James L., Foundation Of Economic Value Added, Frank J. Fabozzi Associates, New Hope,
Pennsylvania, 1997, 5.46
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isletme sermayesi, pazar pay1, 6zsermaye maliyeti ve borclanma maliyeti etkindir. Nakit
akimi, biiyiime, yatirilan sermaye ve sermaye maliyeti ise hissedar degeri piramidinin
daha iistlerinde yer almaktadir.”’ Ekonomik kar; yatinmcilarin benzer risk diizeyindeki
yatirimlarmin alternatif maliyeti arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir.'® EVA’y1
artirmak i¢in, yatirllmig sermayenin vergi sonrasi getirisi yiiksek projelere yatirilmasi,
daha az sermaye ile daha cok kar elde edilmesi icin maliyetleri azaltip satiglarin
artirlmasi, daha az sermaye kullanmasi, sirketin risk seviyesi diisiikse daha fazla borg
kullanilmast gerekir.101 EVA’nin muhasebe karindan ii¢ farki vardir. EVA faaliyet
etkinligini ¢alisanlarin anlayabilecegi sekilde basitlestirir. Is riskini beta ile piyasa tabanli
risk hesaplamasina izin veren CAPM’e dayandirir. Muhasebe sonuclarindaki carpikliklar
diizeltir. Piyasa Katma Degeri (MVA — Market Value Added) , sirketin gelecekte
beklenen EV A’larinin bugiinkii degerine esittir. MVA; Sirket Degeri ile toplam sermaye
arasindaki farktir. Muhasebe bazli modellerde sadece bilanco ve gelir tablosu
kullanilmakta iken EVA kazan¢ disinda bilgi de veren nakit akim tablosunu da dikkate
almaktadir.
MVA°=EVA®/(WACC-g)
EVA® : Sirketin cari yildaki EVAs1
WACC : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
G : Uzun dénemde EVA® ’da beklenen artis orani

EVA modeli klasik degerleme modellerinden DCF modeline benzemektedir.
EVA modeli tahmin donemindeki yillar boyunca kullanilan sermayeye her yil ne kadar
deger eklendigini gosterir. FCF ise sirketin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlarindan,
biiylime icin yatirdig1 nakit diisiildiikten sonra kalan boliimdiir. Sirketin degeri borclarin
ve 0zsermayenin piyasa degerinin toplamindan olusmaktadir. Sirket degerleri; gelecekteki
FCF’lerin biiyiikliigii, riski, biiyiimesi, tutari, siiresi ve finanslama yontemi gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Mevcut faaliyet degeri yaninda bor¢la finansmanin vergi
avantaji, 0zsermaye maliyetindeki finansal risk primi ve agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ile gelecekteki planlarin dikkate alinmasi gerekir.

2.6.5.2. Ekonomik Katma Deger ve Sirket Degeri

% Muehlhauser, Robert G., Putting Performance Measures To Work, Journal Of Applied Corporate
Finance, Summer, 1995, s.49

100 Stewart, G.Bennett, The Eva Management Guide: The Quest For Value, Harper Business Publishers,
1991, s.118

101 Kleiman, Robert T., Some New Evidence On Mva Companies, Journal Of Applied Corporate Finance,
Summer 1999, s.80
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Sirketin MVA’sina katkida bulunabilecek herhangi bir seyin NPV’i (Net
Bugiinkii Deger) gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen EVA’nin bugiinkii degerine esittir.'”
Sermaye maliyetinin ¢ikarilmasiyla EVA, yatirilmig veya yatirilacak sermayenin degerini
karsilamaya yeterli bir getiriyi ortaya koyar. EVA kullanilan sermayenin, sirketin
MVA’st ile farkia esittir.'” Kaldiragh ve kaldiragsiz sirket yaklasimlar dikkate
alindiginda; EVA; Kaldiracsiz Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari’'ndan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ¢ikarilmasiyla bulunacaktir. Kaldiragsiz Vergiden Sonraki
Net Faaliyet Kar1 da Faiz, Vergi ve Amortismandan 6nceki Kar’dan Verginin ¢ikartilmasi
ile bulunur. Sermaye maliyeti = (Faiz ve Vergiden 6nceki Kar) * Vergi Orani / (Toplam
Sermaye) ile bulunabilir. Ozsermaye Maliyeti ise risksiz faiz oram (genellikle devlet
tahvili) ile CAPM modeline gore piyasa risk pirimi ile sirketin hisse senedinin beklenen
goreli riskini gosteren beta kaysayis1 carpiminin eklenmesi ile ulagilir. EVA gelir tablosu
ve bilancoda goriilmeyen, sirketin isletme ve finansal riskini gosteren beta ile hesaplanan
O0zsermaye maliyetini kullanir. (Faiz ve Vergiden onceki Kar - EBIT)in (Toplam
Sermaye)’ye boliinmesiyle elde edilen kar oranindan (6zsermaye maliyeti - COE)’ni
cikardigimizda (Artik Sermaye Kazanci - RROC)’ na ulagmis oluruz.

EVA ile hisse senedi arasindaki iliski icin IMKB’de islem goren hisse senetleri
incelendiginde EVA (Ekonomik Katma Deger)’'nin MVA (Piyasa Katma Degeri) ve MV
(Piyasa Degeri) ile istatistiksel agidan yiiksek bir iliskiye sahip oldugu soOylenebilir.
Ancak, Net Kar’in (NI) MVA ve MV ile olan iliskisi daha giiclii glkmlstlr.m4 Yakup
Ergincan’mn yapmis oldugu calismada; EVA / Odenmis sermaye orani yiiksek olan
sirketler, daha fazla ekonomik katma deger yaratmakta, mevcut sermayeden daha fazla
getiri elde etmekte veya sermayeyi yetersiz getiri saglayan faaliyetlerden alip yiiksek
getirili faaliyetlere yatirmakta veya sermaye maliyetini diisiirmektedirler. Ayrica, IMKB
ile ilgili Hatice Kara’nin yaptig1 calismada da; MVA ve MV’yi EVA, NI ve EPS’nin
aciklama giiciiniin oldugu ancak, ROA ve ROE’nin hi¢bir anlamli etkisinin bulunmadig
ortaya ¢ikmaktadir. 105

Ekonomik katma deger (EVA) firmanin hangi birimlerinin deger yarattigini
belirlemede iyi bir performan Ol¢iim yontemidir. Periyodik bir ol¢iim olup, vergiden

sonraki faaliyet karindan, kullanilan sermaye ic¢in yapilan Odemelerin diisiilmesiyle

192 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.278.

' Young, D.S. ve O’bryne, S.F., Eva And Value Based Management, Mcgraw-Hill Inc, 2001, 5.382
104 Ergincan, a.g.e., 83

195 Kara, Hatice, Katma Deger Yaratmaya Dayali Finansal Performans Olgiitii Olarak Eva (Economic
Value Added): Imkb Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ana Bilim Dali, Ankara, 2002
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hesaplanur.106 Vergi sonrast net faaliyet karinin, kullanilan sermayenin maliyetinden
arindirilmasiyla ulasilan deger, hedeflerin saptanmasindan stratejik planlamaya |,
biitcelemeden fiyatlamaya, odiil sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar
uzanan bir finansal yonetim sistemidir. Firmanin yarattigi degerin donemsel olarak bir
yillik tutaridir. Her bir boliim ya da iiriiniin firma adina yarattigi ya da kaybettirdigi degeri
gosterir, kiyaslama yapma sansi dogar.107 Sermaye maliyeti ile sermaye getirisi arasindaki
farki olcer. Sermaye maliyeti ile anlatilmak istenen, bor¢larin maliyeti ile 6zsermayenin
maliyetinin birarada oldugu durumdur. Faaliyetlerdeki verimliligin artirilmasi, firmaya
katma deger saglayacak yeni yatirnmlarin yapilmasi1 ve ekonomik olmayan faaliyetlerde
kullanilan sermayenin geri ¢ekilmesi EVA’y1 artiracaktir.'”® EVA, hisse senedi
sahiplerinin hisse degerini artirmak igin biitiin ¢alisanlar1 yonlendirir. Onceden sermaye
piyasasi icin pay basina geliri, sermaye biitcelemesi i¢in net bugiinkii degeri ve yOneticiler
icin varliklarin getirisini kullanan bir firma, yalnizca EVA’y1 kullanabilir. Yatirimlarin
gelecekteki harcama ve faydalarim da g6z 6niine aldigindan, serbest nakit akimlarina gore
cari piyasa degeri ile arasinda daha yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Dikkat edilmesi
gereken noktalar; EVA’'nin tek donemlik, genellikle bir yillik zaman dilimini dikkate
almasi, stratejik is birimlerinin tasidiklart risk diizeyindeki degismeleri de tam olarak
kapsamina almamasidir. EVA daha ¢ok sermayenin etkin kullamimina odaklanmistir.
Hizmet, ileri teknoloji ve bilgiye dayali sektorlerde daha az sermaye kullanimi, insan ve
entelektiiel sermayenin gelisimi ve yayilmasinin, geleneksel muhasebe sistemlerine

dayanarak, EVA tiirii ekonomik kar sistemlerinin yerlestirilmesi oldukga giigtiir.'”

2.6.5.3. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Artik gelir modelinin temel dayanagi, gelir tablosunda borg¢lanma maliyetinin
faiz giderleri ad1 altinda yer almasina karsin, firmaya yatirilmis olan 6zsermayeye iliskin
herhangi bir maliyet kalemine gelir tablosunda yer verilmeyisidir. Oysa ki akla yakin
olan, sermaye maliyetinin kesin olarak belirlenip, bu maliyetin net gelirden diisiilerek

aradaki farkin katma deger olarak tanimlanmasidir.''® T dénemindeki sermaye maliyeti; i

106 Garvey, Gerald T. ve Milbourn, Todd T., The Optimal And Actual Use Of Eva versus Earnings In
Executive Compensation, Claremont Cooleges, Working Papers In Economics, Current Draft: May 16,
2000, s.1

107 Haciriistemoglu, Riistem, Sakrak, Miinir ve Demir, Volkan, Etkin Performans Olgiim Aract (Eva)
(Ekonomik Katma Deger — Ekonomik Kar Yaklagimi), Mali Coziim Dergisi, Say1:59, Nisan 2002

108 Ergincan, a.g.e., s.70

109 K orkmaz, Tuba K. ve Ozdemir, Mine A., Ekonomik Katma Deger — Eva Nedir?, Activefinans,
Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l:6, Say1:33, Kasim 2003, s.36

10 Chambers, a.g.e., s.28
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donemi basinda yatirilan toplam sermaye ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti
yiizdesinin ¢carpimindan olugmaktadir. Sermaye maliyeti, hem 6zsermayenin hem de faizli
borglarin vergi sonrasi ortalama maliyetidir. EVA da, vergiden sonraki net faaliyet kart ile
sermaye maliyeti arasindaki farktir. Piyasa esasl bir performans 0l¢iisii olan piyasa katma
degeri ise, bir firmanin bor¢ ve 6zkaynaklarinin piyasa degeri ile yatirilan sermayesi
arasindaki farktir.'"! Piyasa degeri / sermaye orani ise; bor¢ ve Ozkaynaklarin piyasa
degerinin, firmaya yatirilan sermayeye oranidir. Gelecekteki ekonomik katma degerlerin
iskonto edilmis bugiinkii degeri, firmanin piyasa katma degerini verir.'? Piyasa katma
degeri; gecmisteki ve gelecekteki projelerin basarisim Olcen ve firmanin borsa fiyati
hakkinda degerlendirme yapma olanagi veren bir l¢iidiir. Piyasa degeri; firmaya yatirilan
sermaye ile gelecekteki ekonomik katma degerlerin simdiki degerlerinin toplamina esittir.
Yatirimeilar, EVA’s1 yiikselen firmalara yatirim yapmayi tercih etmektedirler.'"?

EVA ve bununla ilgili degere dayali yonetim uygulamalari, finansal yoneticiler
tarafindan teklif edilmeli, uygulama siireci iist diizey yonetim kademeleri tarafindan
baglatilmahdir.'"* EVA sisteminin basarisi icin firmanin bir kazanma stratejisi ve uygun
bir organizasyon yapist olmahidir. EVA asamalari: Ilk olarak firma kiiltiiriiniin degismesi
gereklidir. Ikinci olarak, yonetim kurulu onay1 ile EVA o&lciim merkezlerinin hangi
sekilde tamimlanacagi ve EVA’nmin nasil hesaplanacag yer almalidir. Once muhasebe
diizeltmelerinin neler olacagi, EVA’nin hangi siklikta hesaplanacagi, departmanlarla ilgili
sermaye maliyetinin mi kullanilacagi, yoOnetim kurulu 6diillendirme sistemi
kararlastirilmalidir. Uciincii asamada ayrintili uygulama planimin gelistirilmesi ve son
asamada egitim programinin baglatilmasi siralanmistir. Yoneticilere verilecek tesviklerle
ilgili performans Ol¢iimiiniin hisse senedi fiyati yerine, yoneticilerin firmaya olan

katkilarina dayanilarak hangi ol¢iitlerle ortaya konulabilecegi belirlenir.'"”

2.6.5.4. Yatirnmn Nakit Akim Karlihg

Yatirirmin Nakit Akim Karliligi ( CFROI — Cash Flow Return on Investment) ise
yillik bazda hesaplanarak hissedar i¢in olusturulan degere gore farkim ortaya koyar. Holt
Value Associates tarafindan gelistirilmistir. Bir piyasa degeri veya yatirimer getirisi

oOlciisii degildir. CFROI, enflasyona gore diizeltilmis reel getiri 6l¢iisiidiir, nominal getiri

i Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., $.59

2 Fernandez, Pablo, Three Residual Income Valuation Methods And Discounted Cash Flow Valuation,
Research Paper, No487, January 2003, s.3, 5

13 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., 5.249

14 Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, a.g.e., s.74

15 Garvey ve Milbourn, a.g.e., s.2

64



Olciisii degildir. Enflasyona gore 3 noktada diizeltme yapilabilmesi en 6nemli 6zelligidir.
[Ik olarak parasal varliklar1 elde tutmamn getirisinde, ikincisi duran varliklarda ve
ictinciisii  stoklarda diizeltme yapilabilmektedir. Bu sayede enflasyon oranlarindaki
degisikliklerden etkilenmeden, farkli zaman dilimleri arasinda ve iilkeden iilkeye

karsilastirmalar yapilabilmektedir.

2.6.5.5. Piyasa Katma Degeri Yontemi

Piyasa katma degeri (MVA), firmanin piyasa degeri ile sermayesi arasindaki
farktir. Firmanin gelecekteki ekonomik katma degerlerinin (Economic Value Added-
EVA), iskonto edilmis simdiki degeri, firmanin piyasa katma degerini verecektir. EVA
yontemiyle firma degerinin Olciimiinde, sermaye iizerinden saglanan getiri orami (i) ile
sermaye maliyeti (c) arasindaki farkin sermayenin ekonomik defter degeri ile carpilmasi
sonucunda elde edilmektedir.

EVA = (i-c) * Sermaye

EVA = (Getiri Oran1 - Sermaye Maliyeti) * Sermaye

Ornegin; net dénem karinin 500 milyon TL., sermayenin 2 milyar TL. ve
sermaye maliyetinin yiizde 15 oldugu bir durumda EVA 200 milyon TL. olacaktir.

EVA = (i-c) * Sermaye

200 milyon = (%25 - % 15) * 2 Milyar TL.

Faaliyetlerdeki verimliligin arttirilmasi, firmaya katma deger saglayacak yeni
yatinmlarin yapilmasi ve ekonomik olmayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin geri
cekilmesi EVA’y1 artiracaktir. Bir firmada, firma degerini yiikseltmek icin yapilacak her
faaliyet yukarida bahsedilen kategorilerden birisine dahil olacaktir. Baska bir deyisle
EVA asagidaki durumlarda artacaktir:

1) Var olan sermaye yapisi igerisinde getiri oraninin arttirtlmasi; yani daha fazla
sermaye kullanilmadan, faaliyet karinda artis saglanmasi,

2) Sermaye maliyetinin iizerinde getiri saglayacak yeni yatirimlarin yapilmasi,

3) Yetersiz getiri saglayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin geri ¢ekilmesi.

Piyasa katma degeri (MVA), firmanin piyasa degeri ile sermayesi arasindaki
farktir. EVA ile MVA birbirine baglidir. Gelecekteki EVA degerlerinin, iskonto edilmis
simdiki degeri, firmanin piyasa katma degerini verecektir.

MVA = Piyasa Degeri - Sermaye

MVA = Gelecekteki EVA Degerlerinin Simdiki Degeri
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Piyasa katma degeri firmanin gecmisteki projelerinin ne kadar basarili
oldugunu, gelecekteki projelerinin de ne kadar basarili olacagimi 6l¢en ve firmanin borsa
fiyati hakkinda degerlendirme yapma imkam veren bir oOlgiidiir. EVA formiiliinde
diizenlemeler yapilarak, piyasa degerine ulasilabilir.

1. MVA = Piyasa Degeri - Sermaye,

2. MV A = Gelecekteki EVA Degerlerinin Simdiki Degeri,

3. Piyasa Degeri = Sermaye + Gelecekteki EVA Degerlerinin Simdiki Degeri.

Formiil sonucunda, firmanin borsa degerinin, kullandigi tiim sermayenin
tizerine, EVA degerlerinin pozitif olmasi halinde prim eklenerek, negatif olmasi
durumunda ise c¢ikartilarak hesaplama yapilacaktir. Ortalama sermaye maliyetinin
izerinde getiri saglamayr basaran firmalarin piyasa degerlerinin iizerinde prim

saglayabilecegi sOylenebilir.

2.7.0zel Durumlar

2.7.1. Birden Fazla Mal ya da Hizmet Ureten Firmalarda Degerleme

Birden fazla mal ya da hizmet iireten firmalarda (multibusiness) degerleme
giictiir. ¢ Once ana tesekkiil alt boliimlere, alt boliimler de diger alt birimlere ayrilir.

I. Boliimdeki iiretilen iiriin II. boliimde kullanilmasina karsin, disaridan da elde
edilebileceginden iki boliimiin ayrim smirin1 olusturmaktadir. Birden fazla mal ya da
hizmet tireten firmalarin deger tespiti asamasinda, nakit akimlarinin hesaplanmasinda iki
problem vardir;

* Boliimler arasinda transfer fiyatlamasi; bolimler arasi transfer fiyatlar piyasa
fiyatindan farkl ise, transfer fiyatlar1 vergiler de dikkate alinarak piyasa fiyatlarina gore
diizeltilmelidir.

* Genel imalat giderlerinin birimler arasindaki dagitimi; reklam, AR-GE, ulasim
ve iletisim harcamalari, muhasebe, hukuk, bilgisayar, danisman masraflar1 ve bunlarin
faydalarinin dagitiminda birimlerin gelirlerine veya calisan sayilarina gore dagitim

yapilabilir. Buna karsilik, boliimlerin bagl bulundugu ana tesekkiiliin faydalarinin tespiti

116 Yazicy, a.g.e., Ek1
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zor olan bir husus olup, bu faydalar olciilebilen ve Olgiilemeyen faydalar olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir.
Olciilebilen faydalar: Vergi avantaji saglamasi ve fazla bor¢lanabilme olanagi.

Olgiilemeyen faydalar: Sinerji, merkezin tecriibesi ve vizyonu, bilgi avantaji''’.

2.7.2. Bankalarda Degerleme

Her banka, fonksiyonlar itibariyle genelde ii¢ temel boliime ayrilabilir: fon
toplayan (mevduat toplayan) béliim, hazine (merkez) boliimii ve ihtisas kredileri boliimii.
Fon toplayan boliim fonlar hazineye, hazine de bu fonlar ihtisas kredileri béliimiine verir
ve ihtisas kredileri boliimu fonlar1 kredi olarak kullandirir. Burada; boliimler arasindaki
transfer fiyatinin tespiti énemli bir konudur. Disardan degerleme islemi yapanlar igin
bankanin degerlemesi olduk¢a zordur. Bankalarda kredilerin kalitesinin tespiti ¢ok giictiir.
Ayrica, kredilerin zamanlama/déonem uyusmamasi bankalarda kar yanilmasina neden
olabilir. Bankalarda sigorta fonlari, riskli bankalara fayda saglayan bir durum teskil
etmektedir. Bu hususun da degerlemede dikkate alinmasi gerekir.118
Ozetle banka degerlemesinde su hususlar dikkate alinmalidr:

* Kredi ile mevduat donemlerindeki uyumsuzluk,

* Risk yonetiminin merkezilestirilmesi ve kredi donemleri ile mevduat donemlerinin
uyusmamasi risk getirir. Riskten korunma tedbirleri alinmazsa riskteki artig kadar
sermaye maliyeti artacaktir,

* Sermaye maliyeti,

* Giderlerin boliimlere dagitima,

* Sigorta fonlarinin riskli bankalarin yararina olabilecegi,

* Bankanin biiyiikliigii; bankanin biiyiikliigiiniin getirileri yaninda maliyetleri de dikkate
alinmalidir,

* Banka degerlemesinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, bankalarin bilango
dis1 kalemlerinin olmasidir.

Bankalarin degerlemesinde en Onemli faktorlerden birisi mevduatlardir.
Tecriibeler mevduatlarin  degerinin banka degerinin yiizde 40-50’lik boliimiini
olusturdugu yoniindedir'"”.

Mevduatlarin degeri = C1 * Md + C2 * Mi

17 Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s.315-345
18 Yazicy, a.g.e., Ek1
19 Guatn, a.g.e., s.56-65
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Md: Normal dolaysiz miisteri mevduat miktar1 (interbank depozitleri ve yabanci para
depozitleri harig),

Mi: Dolayli mevduat, menkul kiymetler ve likit varliklar,

C1: katsayi, genellikle yiizde 10-15 arast,

C2: katsayi, genellikle yiizde 1-3 arasidir.

C1’i etkileyen faktorler:
* Mevduatin karakteristigi, yillik maliyeti, yatirnmlar1 nasil etkiledigi,
* Bankanin karlar yatirima kanalize etme kapasitesi (6diin¢ verme/ mevduatlar),

* Bankanin etkinligi.

BD=AD+M*C
BD: Bankanin degeri
AD: Aktif degeri
M: Mevduatlar
C: Mevduat degerleme katsayisi
Bankanin kazanma giicii normalin {izerindeyse (Goodwill/serefiye) aktif degeri
yukari, tersiyse (Badwill) asagi diizeltme yapilir.
Yillik serefiye veya badwill = (R —i * BD)
i: Banka sistemindeki ortalama getiri,
R: Yillik gelir,
BD: Bankanin degeri,

Serefiye sonsuzsa degeri = (R -1 * BD) /i
Belli bir y1l (n) ise = ani * (R —1 * BD)
ani: n y1l siire ile elde edilen 1 TL. 'nin bugiinkii degeridir.

Ayrica, iilkede banka kurulmasi zorlastirilmis ise; banka kurmak isteyenler bu
isteklerine, kamu bankalarin1 normal degerlerinin ¢ok iistiinde satin alarak ulagsmak
isteyebilirler. Yani, bankalarin normal degerlerinden, serefiye diyebilecegimiz bir deger

kadar fazla fiyat vereceklerdir.
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2.7.3. Sigorta Sirketlerinin Degeri

Sigorta sirketlerinde prim portfdyiiniin deger tespiti Onemlidir. Sigorta
firmasinin degerinin formiilii sdyle yazﬂabilirm.
SD =NAD +toplam P *c + G
NAD: Net aktif deger,
P: Prim degeri,
G: Serefiye,
c: Sigorta prim katsayisi.
Italya’da sigorta firmalari i¢in prim katsayis1 olarak; otomobil sigortasinda 0,5 -

0,8, hayat sigortasinda 1,2 - 1,5, diger sigortalarda ise 0,8 - 1,2 kullanilmaktadir.

2.7.4. Sirket Degerlemesinde Ozel Durumlar

Makine ve cihazlarin satilmasinda isleyen tesebbiis degeri kullaniminda maliyet,
piyasa ve gelir yaklasimlar1 kullanilir. Maliyet yaklagiminda yerine koyma ve yenileme
maliyetleri kullanilir. Tarihi maliyette ge¢mis, yenileme maliyetinde cari Pazar fiyatlar

kullanilir.'?!

Piyasa degeri piyasadaki satis fiyatim esas almasi sebebiyle en dogru
yontemdir ancak maliyet yontemine gore daha ¢ok diizeltme ister. Maliyet degeri birikmis
amortismanlarin ¢ikarilmasi ile bulunabilir. Gelir yaklagiminda varliklarin ekonomik
Omiirleri boyunca elde edilecek beklenen gelirlerden yararlanilarak hesap edilen, en
yiikksek degeri veren yontemdir. Sirket gayrimenkullerinin degerlemesinde; emlakcilarin
alanin niteligi, belediye ve hiikiimet tarafindan yapilan arazi planlar1 ve emlak kanunlari
gibi bilgi  ve tecriibelerinin farkli olmasi sebebiyle sonuglar sirket degerleme
uzmanlarinin sonuglarindan farkliliklar gdstermektedir.

Serefiye, sirketin biitiin olarak satin alinmasi karsiliginda 6denen bedel ile net

aktif deger arasindaki farktir.'*?

Serefiye karsiligi bir bedel 6denirken, satin alinan
isletmenin sagladig1 fazla karin gelecek yillarda da devam edecegi Valrsayllmaktadlr.123
Gelecekte elde edilecek fazla karin, bir oran ile kapitalize edilmesiyle bulunur. Azinlik
hisselerinin degeri sadece gelecekteki kar paylarmin bugiinkii degeridir.124 Azmlhik
hissesi; ¢cogunluk kontroliinde, sirket politikasini kuran ve giinliik isleri yiiriiten yonetim

kurulu hareketlerini kontrol edemeyen hissedir. Azinlik hisselerinin dezavantaji, cogunluk

120 Guatri, a.g.e., s.124-125

2! yiiriidii, a.g.e., s.64

122 Alezander, David, Financial Reporting, London, 1994, s.329
123 yiirtidii, a.g.e.,s.67

124 Glower, Amsia, Valuation Of Unquoted Shares, London, 1985
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hissedarin sagladig1 imkanlar1 kendisine saglayamamasidir. Azinlik hissedarini risklerden
korumanin yollar; halka acik sirketlerden hisselerini likidite edebilmesi, ana sozlesme
kisitlamalar1 veya cogunluk onayi gibi cesitli anlagmalarla hak ve kisitlamalara sahip
olmas1 ve sirket birlesmelerinde uygulandigi sekliyle deger bigme haklar1 vardir.
Mahkemelerin de azinlik hissedarin1 koruma yaklasimlarn vardir. Halka acgik sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 kontrol eksikligini yansitir. Deneysel calismalarda %30 kontrol
primi oran1 goriilmektedir.

Karpay: iskonto yonteminde gelecekteki kar paylar1 tahmin edilmeye
calisilmakta ve iskonto orani ile indirgenmektedir. Kar paylarinin kurum karina paralel
seyir izlemesi beklenir. Hissenin degeri; hisse basina beklenen briit karin gerekli getiri
oranina boliimii ile beklenen biiyiime oraninin farkina esittir. Kar pay1 6demeyen sirketler
icin eger kar dagitim karar1 verselerdi, ne kadar kar paylar1 dagitacaklar1 faraziyesine
dayanmaktadir. Portfoy yatirimlar disinda birey isin i¢yiiziinii bilen kisidir ve hisseler bir
hissedardan digerine transfer edilir. Fiyat kazan¢ orani; menkul kiymetlerin alim
satiminda bir yatirnm analiz ve deger takdir araci olarak yaygin olarak kullanilmaktadir.
Cok az sayida insan kar payi icin borsaya kayith olmayan firmalara yatirim yapar.

Birlesme ve devralma yaninda Ozellestirme ile c¢ok faaliyetli sirketleri
kapsamaktadir. Sirket birlesmeleri; konsolidasyon, hisselerin ele alinmasi veya sirket
varliklarinin alinmas1 seklinde gerceklesebilmektedir. Ayni sektorde birbirine rakip
sirketlerin birlesmelerine yatay birlesme, birlesen sirketlerin bir malin {iretim zincirinde
birbirini takip eden basamaklarda bulunmalar1 durumunda dikey birlesme ve birbirleri ile
ilgili olmayan sektorlerde faaliyet gostermeleri durumunda holding catis1 altinda
birlesmeden bahsedilir. Birlesmelerde yaratilan degeri; is stratejisinin tasidigi deger,
anlasma ile elde edilen deger ve ele gegirme sonrasi yaratilan degerden olugmaktadir.
Fiyat liderligi, farklilastirma, rekabet avantaji yaninda sirket aktif ve pasifini degerlemek
ile sinerji ve maliyet azaltmalan gibi degerler yara‘uhr.125 Birlesme ve devralmalarda
yatirim; alis fiyatlar1 ve igslem masraflari, entegrasyon ve oyalanma maliyetleri, gelecek
yatinmlar, zaman yatirimindan olusmaktadir. Hedef sirketin seciminde etkili olan
kriterler'®®; diisiik degerlenmis sirketi gorece ucuza almakta, faaliyet konusunu
farklilagtirma ile iliskisiz alanlara girmekte, islevsel sinerji ile zaafiyet gosterdigi
alanlardaki giiclii sirketi ele gecirmekte, finansal sinerji ile bor¢lanma kapasitesini

artirmakta veya vergi avantaji saglamakta, kontrol motivasyonu ile kotii yonetilmekte

125 Grundy, Tony, Johnson, Garry ve Scholes, Kevan, Exploring Strategic Financial Management, Prentice-
Hall, Europe, 1998, s.145
126 Damodaran, Aswath Corporate Finance, John Wiley & Sons Inc., 2001, s.835.
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olan sirketi kara gecirmektedir. Sirketin degerlemesinde, kontrol ve sinerji degerlemesi
yapilmalidir. Sinerji olarak; gelir artislar1 yaninda gider ve vergi azalislan ile sermaye
maliyetinde diisiis dikkate alinmalidir.

Ozellestirmenin temel amact; devletin asli gorevlerine yonelmesi ve rekabete
dayali piyasa ekonomisinde sermaye piyasalarinin gelistirilerek atil tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasidir. Baslica 6zellestirme yontemleri olarak; kiralama, igletme
hakkinin devredilmesi, gelir ortakligi modelleri, varlik ve hisse satisi olarak sayilabilir.'*’
Hisse satis1 yontemleri ise blok satig, halka arz, calisanlara satig, borsada satig, uluslar
arasi arz, yatirim fonlarina satis ve yontemlerin birlesimidir.

Cok faaliyetli sirket degerlemesinde; faaliyet birimlerinin ayr1 degerlemeleri ile
yeniden yapilanma ile ilgili firsatlart gdstermesi agisindan da faydalidir. 128 Bir sirketin
DCF degeri, mesela yonetimin aciklamadigr iyi haberler dolayisi ile piyasa degerinden
yiikksek olabilir. Cok faaliyetli bir sirket degerlemesinde, birbirleriyle onemli sinerji
yaratmayan ayristirilabilir yapilarin herbiri faaliyet birimi olarak tanimlanir. Genel
merkez maliyetleri gibi ortak maliyetler miimkiin oldugunca birimlere dagitilir. Faaliyet
birimlerinin verileri toplanamiyorsa benzer halka agik sirketlerin goreceli verileri kiyas
Olciisii olarak kullanilir. Faaliyet birimlerinin ve genel merkezin ayr nakit akimlari, vergi
oranlari, ayr sermaye yapist ve sermaye maliyeti ile indirgenir. Boliimlerin risklerinin ve
betalarinin hesaplanmasinda yoneticilerin yorumlar1 veya halka agik sirket bilgileri
kullanilir. Igsel iyilestirmeler disinda faaliyet birimleri alternatif kullanimlarda daha

degerli olabilirler.
2.8. Tiirkiye’deki Istirak Satis Uygulamalarinda Degerleme

2.8.1. Degerleme Sorunlari

Ozellikle degerleme ve fiyatlama ile ilgili politika ve stratejilerin belirlenmemis
olmasi, yogun tartismalara neden olmaktadir. Gelismis iilkelerde degerleme islemleri,
gelismekte olan iilkelere nazaran daha sorunsuz olmaktadir. Ciinkii, gelismis iilkelerde
giivenilir bir kayit sistemi, uluslararas1 standartlara uygun bir muhasebe sistemi, gelismis
sermaye piyasalar1 ve ¢ogu sektorde hisseleri borsada islem goren birden fazla firma
bulunmaktadir. Ayrica bu iilkelerde, gecmise ait giivenilir veri bulma sorunu

yasanmamaktadir.

1277 C. Basbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanlig1, Tiirkiye’de Ozellestirme, Basin ve Halkla Iliskiler
Daire Baskanligi, 15 Mayis 2002, s.22
128 Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., $.327
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Herhangi bir satis isleminin degerlendirilmesinde, degerleme, fiyatlama,
zamanlama, arz ve talep durumu gibi faktorlerin bir biitiin olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu faktorlerin iyi bir bilesiminin yapilmamasi ¢esitli sorunlart beraberinde
getirmektedir. Degerlemede satis islemleri ile ilgili temel sorunlarin fiyatlamadan mi
yoksa degerlemeden mi kaynaklandigi tam olarak bilinememektedir. Genel sorunlardan
bir digeri de, iskonto oraninin belirlenmesidir. Bu oran biiyiik 6l¢iide subjektif kararlardan
etkilenmektedir. Enflasyonun tahmin edilememesi, doviz kurlarinin degisken olmasi,
piyasadaki beklentiler ve fonlarin 6denmeme riski gibi nedenler iskonto oraninin
tahminini zorlagtirmaktadir.

Sermaye piyasalari gelismis olan iilkelerde, F/K orani, PD/DD oran1 gibi piyasa
carpanlarinin elde edilmesi ve firmalar arasi karsilagtirmalar yapilarak firma degerinin
tespit edilmesi miimkiin olabilmektedir. Karsilastirmanin yapilabilmesi i¢in; arz, talep,
sermaye piyasast ve miilkiyet acisindan benzerliklerin olmasi gerekmektedir. Bu
benzerlikler olmadan yapilan karsilastirmalarin saglikli olmayacag diisiiniilmektedir.
Ancak, Tiirkiye’de borsanin tam gelismemis olmasi, aym sektdrde faaliyette bulunan
firmalarin hisse senetlerinin ¢ok azinin IMKB’de islem gormesi, bu tiir bir yaklasim
olanakl kilmamakta ve bu durum da degerlemelerde sorun olusturmaktadir.

Piyasalarin gelismemis olmasi tespit edilen degerin diisiik belirlenmesine de
neden olabilecektir. Ciinkii, sermaye piyasasi ne kadar gelismis ise menkul kiymetlere
talebin de o kadar yiiksek olacagi beklenmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’de bagimsiz
denetim ve degerleme faaliyetleri yeterince gelismemistir. Bu nedenle, degerleme
yontemleri, ilkeleri ve degerleme ile ilgili literatiiriin istenen seviyede olmamasi,
degerleme islemlerinin saglikli ve kamuoyunu ikna edecek sekilde yapilmasini
zorlagtirmakta, dogru degere ulagsmay1 engellemektedir.

Ozel sektor kuruluslarinda araci kuruluglar yiiklenim (underwriting) yaptiklari
icin firmalarin degerini miimkiin oldugunca diisiik tutmaya c¢alismaktadirlar. Aksi
takdirde satilamayan hisse senetlerinin yiikii kendilerinde kalacaktir. Kamu kuruluslar

icin ise boyle bir sey sozkonusu olmadig i¢in diisiik fiyatlama yapilmayabilecektir.

2.8.2. Degerleme Yontemlerinin Genel Degerlendirilmesi

Tiirkiye’deki denetim ve danigsmanlik hizmetleri 6zellikle su faaliyetleri
kapsamaktadir: Gelir tablolar1 ve bilancolarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
gore hazirlanmasi. Mali tablolarin denetiminin yapilmasi ve bu tablolarin Tiirkce ve

Ingilizce hazirlanmasi. Halka arz, blok satis hazirliklari ve halka arzda yiiklenim
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(underwriting) iicreti. Satis sonrasi devir bilancolarinin ¢ikarilmasi. Satis alternatiflerinin
hazirlanmasi. Enflasyon muhasebesinin yapilmasi. Isgiicii analizi. Ozellestirmenin sektore
etkileri. Kuruluglarin deger tespitlerinin yapilmasi.

Genellikle, blok satisi, tesis satis1 veya halka arz yontemiyle istirak satislarinda
degerleme ve fiyatlama yapilmaktadir.

Kullanilan Degerleme Yontemlerinin Dag111m11291 Tiirkiye’deki sermaye
piyasasimin yeterince gelismemis olmasi ve buna bagl olarak, borsada islem goren benzer
firmalara ait hisselerin sinirli sayida olmasi nedeniyle, bazi raporlarda piyasa carpanlari
(F/K, PD/DD ve F/NA oran1 yontemi) hi¢ uygulanmamis, Tiirkiye’de yapilan bir
caligmaya gore, Tiirkiye’deki yatirim analistleri tek bir yontemde yogunlasmamaktalar,
degisik degerleme yoOntemlerini kullanmaktalar. En ¢ok kullanilan ydntem olarak ise,
piyasa carpanlari yontemleri olurken, INA ve temmettii verimi yontemlerinin az
kullanildigr saptanmustir.

Karsilagtirmanin yapilabilmesi i¢in; arz, talep, sermaye piyasasi ve miilkiyet
acisindan benzerliklerin olmas1 gerekir. Bu benzerlikler olmadan yapilan karsilastirma
saglhikli olmayacaktir. Tiirkiye’de borsanin tam gelismemis olmasi, aymi sektorde
faaliyette bulunan firmalarin hisse senetlerinin ¢ok azinin IMKB’de islem gormesi,
degerleme sorunlarindan birisini teskil etmektedir.

Satig yonteminin belirlenmesi, satilacak firmalarin degerlemesi ve fiyatlamasi
acisindan onemlidir. Belirlenecek satis yontemine gore degerleme yontemleri farklilik
gosterebilecektir. Blok satislarda ve karli olan firmalarda INA yontemi ve piyasa
carpanlart yontemleri (F/K orani, F/NA oranmi gibi), zarar eden ve faaliyetlerine devam
etmesi zor olan igletmelerde tasfiye degeri veya net aktif degeri, halka arzlarda temettii
verimi yontemi ve F/K oram1 yontemi daha cok dikkate alinan yontemler olarak
goriilmektedir.

Alicinin amaci, gelecekte gelir elde etmek yaninda piyasadaki payimi artirma
olabilir. Baz1 yeniden yapilanmalar sonucu firma degeri daha fazla bir degere ulasacaksa,
bu hususlarin da firma degerlemesinde dikkate alinmasi gerekir.

Ihtiyac duyulan yeniden yapilanma; fiziki yeniden yapilanma, finansal yeniden
yapilanma ve insan giiciiniin yeniden yapilanmasi olarak ii¢ boliimde incelenebilir.
Firmanin faaliyetlerinin parcalara ayrilmasi, karli olmayan birimlerin kapatilmasi ve
firmanin yer degistirmesi fiziki yeniden yapilanmadir. Borclarin silinmesi, borglarin

vadelerinin uzatilmasi, firmaya diisiik faizli bor¢ verilmesi ve bilanco kalemlerindeki

129 Yazicy, a.g.e., Bolim 1- 3.2
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ihtilafli kalemlerin diizeltilmesi finansal yeniden yapilandirmay: olusturur. Insan giiciiniin
yeniden yapilanmasi ise, ise alma ve isten c¢ikarma hukukunun diizenlenmesi, toplu
sozlesmelerin nasil yapilacagi, personelin egitilmesi ve fazla olan personelin isten
cikarilmasi gibi konular1 kapsamaktadir. '*°

Devir alma islemlerinde, az ortakli ve halka kapali sirketlerde net gelir ve serbest
nakit akis yontemleri olabilir, ¢linkii ortaklar kar pay1 yerine dénemsel net kar veya
serbest nakit akimlar ile ilgilenmektedirler. Ayristirarak satis planlanmasi durumunda da
Pazar veya yeniden insa degerleri dikkate almmaktadir.''!

Firma degerini artiric1 uygulamalar hissedarlar, miisteriler ve calisanlarin
beklentilerini karsilayacak uygulamalar yapilmalidir. Firma hissedar degerini geri plana
iterek iiriinlerini degerinin altinda satarak hissedarlardan miisterileree bir deger aktarimi
yapabilir. Degere dayali yonetimin énem kazanmasi,bilisim teknolojilerindeki gelismeler,
piyasalarin globallesmesi ve 0zel sermayenin artisindan etkilenmistir.Degere dayali
yonetim avantajlari; ortak kavramlarin olusturulmasi, deger yaratan unsurlara
odaklanilmasi, performans degerlendirmede kullanilabilmesi, uygun kaynak tahsisi ve
sermaye yapisi sayilabilir. Dezavantajlar ise karmasik olmasi, zor hesaplamalar sebebiyle
teorik boyutta kalabilemsi ve bir maliyetinin olmas1 sayllabilir.13 2

Bir isletme veya kuruma ihtiya¢ duydugu kaynaklarin gesitli yerlerden temin
edilmesi ile nakit akimlarindaki dalgalanmalar ve gecikmelerin analiz edilmesidir. Sirket
(proje) degerlemesinde sadece karli segeneklerin dikkate alinmasi eksik bir yaklasim
olacaktir. Karli olan bir secenek finansal acidan uygun olmayabilir. Bu nedenle,
projelerde likitide analizlerinin yapilmali ve bu analiz nakit sikintistnin varligina isaret
ediyorsa, nakit sikintisinin giderilmesi i¢in ¢oziim iiretilmelidir.

Degerleme konusunda gelistirilecek genel kriterler, degerlemenin miimkiin
oldugunca sorunsuz olmasina katkida bulunacaktir. Gelistirilecek degerleme kriterleri
vasitasiyla firmalarin ve varliklarin deger tespitlerinin en az hatayla yapilmasi
saglanacaktir.

e Her degerleme kendine 0Ozgii sartlara sahiptir ve digerlerine
benzemeyeceginden her uygulamayi kendine 6zgii sartlarda degerlendirmek gerekir.

* Genel kabul gormiis standart bir degerleme formiilii bulunmamaktadir. Ancak,
hedefe en kisa zamanda ve en uygun bir sekilde varilmasina yardim edecek genel ilkeler

belirlenmelidir.

B30 yazic, a.g.e., boliim 1- 6.1.2
131 Sarlkamls, a.g.e., s.148, 255
132 Brcan, Oztiirk ve Demirgiines, a.g.e. , s.16-26
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 Firmalarin iyi bir muhasebe sisteminin olmasi degerlemenin saglikli ve hizli
yapilarak Ozellestirmenin basarili olmasim saglayacaktir. Bu nedenle, kuruluslarin
muhasebe sistemlerinin, deger tespiti yapilmadan bagimsiz denetimden gegirilmesi
faydali olacaktir.

» Sirket degerini tespit ederken en az iki degerleme yontemi kullanilmalidir.
Kullanilacak yontemlerin se¢iminde ise firmanin Ozelligi, sektoriin oOzelligi ve
ozellestirme yontemleri dikkate alarak giivenilir bir yontem secilmelidir. Degerleme
yonteminin giivenilirligi, degerleme sonucunun dogru olmasi degil, deger tespiti
yapilacak olan firma icin en uygun degerleme yonteminin kullanilmasidir.

Yontemlerin giivenilirligi hususunda sdyle bir genelleme yapilabilir;

- Blok satislar icin INA yontemi,

- Halka arzlarda piyasa carpanlar1 (F/K, PD/DD ve F/NA orani) ve temettii verimi
yontemi,

- Zarar eden, rantabl calismasi zor olan ve arsa/arazi degeri yiiksek olan firmalar igin
tasfiye veya net aktif degeri,

- Karl1 olan firmalar icin INA ve piyasa carpan1 yontemleri,

- Azinlik hisse pay1 halka arz edilecek kuruluslar i¢in temettii verimi yontemi.

e Zarar eden kuruluslarin, bu kuruluslarin ge¢cmis yil zararlarin1 vergiden
indirebilecekleri hususu da deger tespitinde dikkate

alinmalidir. Vergilendirme degerleme i¢in dnemli bir konudur.

Firmalara oOdenecek deger tespit iicreti, degerlenen firmanin tespit edilen
degerinin veya satis fiyatinin belli bir ylizdesi olarak degil, sabit iicret seklinde olmalidir.
Firmanin finansal yapisi, bulundugu cografi bolge ve degerleme yapacak firmanin daha
onceden herhangi bir sekilde degerlenecek firmayr denetlemesi nedeniyle firmanin
yapisint ve firma ile ilgili verileri bilmesi, verilecek iicret teklifini etkileyecektir. Boyle
durumlarda, daha diisiik fiyata deger tespiti yaptirilmasi miimkiin olabilecektir.

* Ana ortaklik biinyesinde, degerleme konusunda uzman kisilerden olusan daimi
bir degerleme komisyonu (iist degerleme komisyonu) olusturulmalidir. Bu komisyon, alt
degerleme raporlarini inceleyerek nihai deger tespitine karar verip, bu nihai degeri
yonetimin onayina sunmalidir.

e Alt degerleme komisyonu degisik disiplinlerdeki iiyelerden olusmali; bu
tiyelerin farkli bakis acilarindan yararlanilarak degerleme faaliyetleri yiiriitiilmelidir.
Komisyonda deger tespit teknigini iyi bilen, meslegi firma denetlemesi ve degerleme olan

bir kag kisi (uygulayic1 ve/veya tiniversite dgretim iiyesi) olmasi yeterlidir. Degerleme,
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sadece degerleme teknigini bilmeyi degil, sektoriin ve kurulusun cari ve gelecekteki
potansiyel durumunu da bilmeyi gerektirirr Bu nedenle, degerleme komisyonu,
kuruluslar1 ve sektorii iyi bilen uzmanlan ve ilgili kurulus elemanlarin1 da kapsamalidir.
Farkli disiplinlere sahip kisilerin degerleme komisyonunda yer almasi, deger tespitinin
saglikli olmasini saglayacaktir. Diger taraftan, ileri teknoloji gerektiren konularda ihtisas
kuruluslarinin yardimina bagvurulabilir.

e Satilacak kuruluslara deger tespit islemlerini kendilerinin yiiriitme olanag:
verilebilmektedir. Ancak, boyle durumlarda deger tespit komisyonu, kendi ¢alistiklart
kurulusun degerini yiiksek gosterebilecektir.

Ana ortaklik finansal duran varligin kar ve zararlarini piramit etkisi sebebiyle bir
kaldirag etkisiyle hissedecektir. Ayrica bagl ortakliklardaki azinlik haklari Ana ortakligin
bazi kararlar1 almasin1 engelleyebilecektir. Toplumun dikkatini, siiphesini ve tepkisini
cekebilecektir. Baglh ortaklik acisindan ise belli kiiciik guplarin elinde toplanan ekonomik
gii¢, bireyler aras1 dengeli refah acisindan sakincalar dogurabilmektedir. Ana ortaklik
bagh sirketleri yiliksek bedelli hizmetler saglayarak kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda
yonlendirebilir. Karlarin1 fiktif sekilde yiiksek gostermeye yol acacak muhasebe
uygulamalarina zorlayabilir. Asir1 kar dagitmaya zorlayabilir. Bagl ortaklik pay senetleri
tizerinde spekiilasyon yapabilir, mali sorumluluklarin1 bagh sirkete kaydirabilir. Ayrica
ana ortaklik bagh ortakliktaki varliklarin degerini olduklarinda daha yiiksek gostererek
bagl sirketlerden satin almakta veya yeniden degerlemektedir. Ozellikle bagh ortaklik
pay senetlerinin ana ortakliga yiiksek degerlerle satilmasi sonucu sermayede siskinlige
yol agmakta, ana ortaklikla iliskisi olan pay senedi veya tahvil alan veya kredi verenleri
yaniltmaktadir. Bagli ortaklik olmasi kontrol saglamada kolaylik yanminda gizlilik ve
bagimsizlik, riskin dagitilmasi ve basarisiz firmanin kolaylikla elden ¢ikarilmasi gibi
kolayliklar saglamaktadir. Birlesmede ise oOrgiitlenme giderleri daha diisiikk olmakta,
faaliyetlerin eggiidimii daha kolay olmakta, yonetimde mutlak egemenlik
saglanabilmektedir.'*

Uygun bir degerleme yonteminin secilmesi onemlidir. Ozellikle halka acik
olmayan sirketlerde, degerleme ve fiyatlama her donemde zor ve tartismali bir konu
olmustur. Diger taraftan, diinyadaki kiiresellesmeyle birlikte, yabanci yatirimlarin 6nemi
giderek artmakta ve firmalar sifirdan sabit sermaye yatirimi yapma yerine, portfoy

yatinmlar1 yoluyla firma satin alarak veya birleserek rekabet giiclerini artirmaya
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calismaktadirlar. Firmalarin deger tespiti siirecinin incelenmesi ve deger tespiti i¢in
kullanilacak objektif kriterlerin gelistirilmesi gerekir.

Satig siireci; satis programina almadan Onceki inceleme, satisa hazirlik ve
uygulama olarak ii¢ boliime ayrilabilir. Degerleme, hazirlik asamasinda yapilan bir
islemdir. Satis siirecinde degerlemeyi etkileyen cok sayida faktor bulunmaktadir. Bunlar
arasinda, satis yontemi, sermaye piyasalarinin gelismisligi, satilacak kurulus ve kurulusun
faaliyet gosterdigi sektor ile iilkenin iginde bulundugu ekonomik durum Onemli yer
tutmaktadir. Biitiin bu faktorler dikkate alinarak, satilacak kurulus i¢in en uygun
degerleme yontemleri kullanilmak siiretiyle kurulus degeri tespit edilmektedir. Satig
siirecinde degerlemenin genel kritelere gore yapilmasi, degerleme hatalarin1 en aza
indirerek satigin hizli, etkin ve basarili olmasini saglayacaktir.

Piyasaya dayali degerlemeler piyasadan elde edilen verileri kullarak ikame
prensibini uygularlar. Bu prensibe gore; ihtiyatl bir kisinin esit derecede mal veya hizmet
ikamesine sahip olmak i¢in ddeyeceginden, zaman, risk ve belirsizlik gibi giicliiklerin
olmadigi durumda fazlasin1 6demeyecektir. En iyi alternatifin en diisiik degeri Pazar
Degeridir.

Deger belirlemenin genel bir yoluna degerleme yaklasimi, yaklasim igerisindeki
deger belirlemeye degerleme yontemi, degerleme yonteminin adimlarina degerleme
prosediirii denilmektedir. Pazar temelli degerleme yaklagimlari: Emsal karsilastirma
yaklagimi. Benzer miilklerin satisinda piyasa verilerini karsilagtirarak deger takdiri yapar.
Gelir indirgeme yaklagimi. Gelirleri indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. Maliyet
yaklagimi. Bu mukayeseli bir yaklasimdir. Miilkiin satin alinmasi yerine tipatip aynisini
veya aynm yarart saglayacak miilkii insa edebilecegini dikkate alir. Etkin piyasa
kosullarinda biitiin finansal varliklarin bugiinkii degerinin, gercek degere yakinlasacagi
diisiiniiliir. Degerlemede klasik (geleneksel) yaklasim, sirket karlarin1 ve nakit akimlarini
dikkate alir. Son yillarda yayginlasan degere dayali yaklasim ise sirketlerin yarattiklar
katma degeri esas alir.

Bilinen ve genel kabul gormiis degerleme yaklagimlarimi ii¢ ana grupta
toplayabiliriz. Maliyet (aktif bazli) yaklagimlarina; tasfiye yontemi, (piyasa kiyaslama)
emsal karsilastirma yaklasimlarina; karsilastirmali denk sirketler yontemi ve gelir
indirgeme yaklagimlarina; indirgenmis devamli nakit akimi yontemini 6rnek verebiliriz.
Ayrica opsiyon fiyatlama modeli de 6zellikle dogal kaynaklar ve patent degerlemesinde

kullanilabilmektedir.
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Farkli degerleme yontemlerinden amaca ve sartlara en uygun olan birkacinin
birlikte kullanilmas1 onerilmektedir. Zira en uygun yontemi secmek ile olabildigince ¢ok
farkli degerleme yontemlerini kullanarak farkli sonuglari bulup uygun olam secmek
arasinda farkli goriislerle karsilagilmistir. Amaca ve sartlara en uygun yontemi segmenin
zorlugu sebebiyle en azindan birka¢ yontemi segip belli oranda agirliklandirarak sonucu
belirtmek tutarlilig1 artiracaktir.

Yatinm diinyasinda yaygin olarak emsal karsilastirma yOntemlerinden
fiyat/kazang orani ve mali kuruluslar icin de firma defter degeri kullanilmaktadir. Uluslar
aras1 fon yonetim sirketleri degisik iilkelerdeki faiz oranlari, yillik ekonomik biiyiime
oranlari, muhasebe sistemlerindeki farkliliklar1 dikkate alarak fiyat/kazan¢ oranlarini
karsilagtirmaktadirlar.

Temel analizde yatinm kararlarimin varliklarin gercek degerleri ile yapilmasi
gerektigi belirtilir. Mali varliklara yatinm yapilmasinin temel nedeni, bu varliklardan
gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlaridir. Hisse senetlerinin gergek degerinin
ana belirleyicileri firmanin gelecekteki biiyiime orami ile nakit akimlarinin risklilik
diizeyini yansitan indirgeme oramidir. Risk ve getiri arasindaki iliskiyi ele alan faktor
modellerinden finansal varliklarinin fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama
modeli (APT) kullanilabilir. Degerleme modellerinin en 6nemli dayanak noktalarindan
birisi gelecekteki nakit akimlarini iskonto eden faiz oraninin tahminidir. Yaygin olarak
sermaye varliklarim fiyatlama modeli kulanilmaktadir. Yiiksek enflasyonlu ve ekonomik
biiytimesi inis ¢ikish gelismekte olan piyasalarda CAPM’deki beta katsayisinin tahmini
cok giictiir.

Ulkelerin kendilerine has ozellikleri de dikkate alinarak, kullanilan degerleme
yontemlerinin uygunlugu hususunda asagidaki sonuclari ¢ikarmak miimkiindiir:

Emsal karsilastirma yaklasiminda gayrimenkul ile rekabet eden miilklere genel
olarak odenen fiyatlarin incelenmesi ile Pazar Degerinin sinirlar1 belirlenir. Haklarin
kiyas konusu miilklerde aynm1 olmasina dikkat edilmeli, degilse uygun ayarlamalar
yapilmalidir. Pazar verilerinin yeterli oldugu durumlarda ikna edicidir. Emsal
karsilastirmasinin giivenilirligi hizli degisme ve siddetli calkantilarin oldugu piyasalarda
ve nadiren satilan 6zellikli miilklerin degerlendirmesinde sinirli kalabilir. Sirketi benzer
sirketler, sirketlerdeki sahiplik haklar1 veya bunlarin borsalarda satilan hisseleri ile
karsilastinir. Karsilastirilan sirketler ayni sektorde olmali ve aynmi ekonomik degiskenlere
bagh olmalidir. Tipik veri kaynaklari; sirketlerin yekpare olarak alinmip satildigi toplu

islem pazarlari, s6z konusu sirketin 6nceki hisse devir islemleri ve benzer sirketlere ait
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sahiplik haklarinin alimip satildigi piyasalardir. Piyasa carpanlan Fiyat/Kazang, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Nakit Akimi, gelismis sermaye piyasalar1 olan iilkelerde
hisseleri halka arz edilecek karl firmalar icin uygundur.

Gelir indirgeme yaklasiminda Pazar degeri gelir yaratma kapasitesiyle ol¢iiliir.
Degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine
dayanir. Gelir indirgeme yaklagiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iliskili riskler ve
paranin zaman degeri g6z Oniine alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii
degerini hesaplar. Indirgenmis Nakit Akimlari, istikrarli ekonomilerde blok satis ve karli
firmalar i¢in uygundur. Temettii verimi; halka arz1 yapilacak karli firmalar ve azinlik pay1
halka arz edilecek kuruluslar i¢in uygundur.

Maliyet yaklasiminda arazinin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni insa edilmesi
veya gecikmeden kaynaklanan asir1 maliyete katlanmadan eskinin uyarlanarak
kullanilmasinda ¢ikacak maliyet takdir edilir. Maliyet esash yaklasimda, maddi ve maddi
olmayan biitiin varliklar ve borclar Pazar Degeri veya uygun bir defter degeri ile
bilangoda gosterilir. Tasfiye veya Net Aktif Deger zarar eden, arsa ve arazi degeri yiiksek
olan kuruluslar i¢in, daha giivenilir yontemler olarak goriilmektedir.

Degerlemede genel kabul gormiis tek bir standart degerleme yoOntemi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, firma degerinin tespitinde; firmanin faaliyet gosterdigi
sektor, firmanin durumu, satis stratejileri gibi faktorler dikkate alinarak birden fazla
degerleme yonteminin kullanilmasi, degerleme hatasim en aza indirecektir. Istikrarli bir
ekonomiye ve gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde, satista deger tespiti i¢in
genellikle Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve piyasa ¢arpanlar1 Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/
Defter Degeri ve Fiyat/Nakit Akimi yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Degerleme
uzmani iki veya daha fazla yaklasim ve ilgili yontemden elde edilen gostergeler
arasindaki uyumu saglar. Bu sonuclarin 15181 altinda, deger tespiti i¢in uygun olan en az
iki yontem kullanildiktan sonra, sonuglar; kurulusun o6zelligi, satis yontemi ve bolgesel
sartlar gibi hususlar dikkate almip agirliklandirilma yapilarak ortalama bir deger
bulunmalidir. Satis yontemlerine gore hangi degere daha fazla agirlik verilece§i de
dikkate alinmalidir.

Satig yonteminin belirlenmesi, satilacak firmalarin degerlemesi ve fiyatlamasi
acisindan Onemlidir. Belirlenecek satis yontemine gore degerleme yontemleri farklilik
gosterebilecektir. Blok satislarda ve karli olan firmalarda INA yontemi ve piyasa
carpanlar1 yontemleri (F/K orani, F/NA orami gibi), zarar eden ve faaliyetlerine devam

etmesi zor olan igletmelerde tasfiye degeri veya net aktif degeri, halka arzlarda temettii
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verimi yontemi ve F/K oram1 yontemi daha cok dikkate alinan yontemler olarak
goriilmektedir.

Firma hisselerinin halka arzi; Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her
tirlii yoldan halka cagrida bulunulmasi ve hisse senetlerinin satigin1 ifade eder. Firmalar
sermaye piyasalarinda fon saglayarak finansal yapilarin1 saglamlagtirmak ya da yeni
yatirnmlara yonelmek gibi hedefleri ger¢eklestirmek amaciyla hisse senetlerini halka arz
ederler. Halka arzin basarisi, hisse senetlerinin dogru degerlenmis olmasina ve halka arz
fiyatinin  piyasada kazandiracak diizeyde olmasina baghdir. Hisse senedi
degerlemelerinde; bir firmanin hisse senedini satin alan yatirimcilar, hem sermaye
kazanct saglamayr hem de kar payr odemeleri beklerler. Hisse senetlerinin fiyatini
belirleyen beklenen nakit girisi ve beklenen nakit girislerinin riskidir. Beklenen nakit
girislerini ise gelecekte dagitilacak kar paylari ve hisse senedinin fiyat artist
belirlemektedir.

Hisse senedinin degerinin oldugundan daha yiiksek belirlenmesi bu hisse
senedini alan yatirimcilarin servetlerinin bagka kisilere trasferine neden olur.

Firma degerlemesi; hisse senedinin satilmasina veya yatirim portfoyiinde
piyasada diisiik degerle degerlenmis finansal varlik bulundurulmasina karar verilmesinde
ihtiya¢ duyulur. Hisse senedi degerlemede, pay basina net gelir, beklenen getirideki
biiylime ve faiz orami etkili olur. Hisse senedi degerlemesinin kar paylarindan ¢ok
kazanglara dayali oldugu savunulmaktadir. Kazanglarin belirli bir boliimiiniin hisse senedi
sahiplerine kar pay1 olarak dagitildigi kabul edilmistir.

Diger yandan, degerlemenin kim tarafindan, ne zaman, nerede, ne amacla, hangi
boyuttaki bir kurulus i¢in yapildigi gibi sorularin cevabi dikkate alinmadan, diisiik veya
yiiksek degerleme yapildigi konusunda bir yargida bulunmak dogru degildir. Ozel sektor
devralmalar1 ve birlesmelerinde, piyasaya hakim olma ve sinerji etkisinden faydalanmak
gibi amaclar dikkate alinarak, kurulusun degerinin iizerinde bir fiyat da verilebilmektedir.
Alt degerleme komisyonu deger tespiti yaparken; kurulusun satis Oncesi degerini
artirmanin miimkiin olup olmayacagimi dikkate almalidir. Ger¢cek degere ulasilmasini,
degerleme ile ilgili politikalar degil, fiyatlama ile ilgili politikalar etkileyecektir.

Alicinin amaci, gelecekte gelir elde etmek yaninda piyasadaki payimi artirma
olabilir. Baz1 yeniden yapilanmalar sonucu firma degeri daha fazla bir degere ulasacaksa,
bu hususlarin da firma degerlemesinde dikkate alinmasi gerekir.

Ihtiyac duyulan yeniden yapilanma; fiziki yeniden yapilanma, finansal yeniden

yapilanma ve insan giiciiniin yeniden yapilanmasi olarak ii¢ boliimde incelenebilir.
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Firmanin faaliyetlerinin parcalara ayrilmasi, karli olmayan birimlerin kapatilmasi ve
firmanin yer degistirmesi fiziki yeniden yapilanmadir. Bor¢larin silinmesi, bor¢larin
vadelerinin uzatilmasi, firmaya diisiik faizli bor¢ verilmesi ve bilanco kalemlerindeki
ihtilafl1 kalemlerin diizeltilmesi finansal yeniden yapilandirmayi olusturur. insan giiciiniin
yeniden yapilanmasi ise, ise alma ve isten ¢ikarma hukukunun diizenlenmesi, toplu
sozlesmelerin nasil yapilacagi, personelin egitilmesi ve fazla olan personelin isten
cikarilmasi gibi konular kapsamaktadir.

Bir isletme veya kuruma ihtiya¢ duydugu kaynaklarin, cesitli yerlerden temin
edilmesi, nakit akimlarindaki dalgalanmalar ve gecikmelerin analiz edilmesi gerekir.
Sirket (proje) degerlemesinde sadece karli seceneklerin dikkate alinmasi eksik bir
yaklagim olacaktir. Karli olan bir segcenek finansal agcidan uygun olmayabilir. Bu nedenle,
projelerde likidite analizlerinin yapilmali ve bu analiz nakit sikintistnin varligina isaret

ediyorsa, nakit sikintisinin giderilmesi i¢in ¢dziim iiretilmelidir

2.8.3. Degerleme Raporu

Degerleme raporunun hazirlanma nedeni ve degerleme raporunun tiiri ile
degerleme uzmaninin niteligi, sirket degerinin farkli olmasina neden olabilecektir. Bu
nedenle, degerleme raporu incelenirken, kim tarafindan, hangi amagla ve nasil bir
degerleme raporu hazirlanmis olduguna dikkat edilmelidir.

Degerlemeci, degerleme siirecinde tiim bilgileri toplar, belli amaclar i¢in tasnif
eder. Degerleme raporunda, tiim nicel ve nitel bilgiler sunulur. Bilgiler sunulurken,
degerlemeci olabildigince objektif olmali, raporu kisa, 6z ve biitiin bilgileri igerecek
sekilde ve 6nemli noktalar1 vurgulayarak hazirlamalidir.

Raporda, hangi bilgilerin degerlemede kullanildigi agikca gosterilmeli, tercihlerin ne
oldugu ve bunlarn arkasindaki nedenler ortaya konulmalidir. Raporda su analizler
yapilmalidir:

 Sektor analizi,

* Piyasanin karakteristigi ve biiytkliigi,

* Rekabet analizi; temel rekabetci firmalar, piyasanin boliinebilirligi, fiyatlarla rekabetin
durumu, satis aginin yapisi, sektordeki promosyonun ozelligi, son zamanlardaki
rekabetteki degisiklikler,

* Sektordeki kar marj1 ve sektoriin biiylime potansiyeli,

* Firma politikalar1 ve stratejisi,
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* Piyasa politikalar1 ve stratejileri; fiyat, iiretim, haberlesme, dagitim, promosyon
politikalari,

+ Uretim, teknoloji ve AR-GE politikalari; iiretim kapasitesi, makina-ekipmanin
biiyiikliigii ve demode olma sorunu, AR-GE faaliyetleri sonucu yeni iiriinler iiretimi,

* Personel politikas1 ve yonetimi; personelin 6zellikleri, yasi, tecriibesi ve personel tesvik
politikalarinin sektordeki diger firmalarla karsilastirilmasi. Ise alma giicliikleri, isten
cikarma engellerinin ortaya konulmasi. Yoneticilerin vasiflari, tecriibelerinin analizi,

» Satinalma politikalar1; saticilarin monopol olmasi ve diger 6zellikleri analiz edilir,

* Muhasebe dis1 veriler agik¢a ve kaynaklan ile belirtilmelidir. Raporla ilgili
ayrintil bilgiler de belli bir siire saklanmalidir. Raporda yapilan calismalarin hangi tarihte
yapildig1 belirtilmelidir. Reel bazda degeri ifade edecek doviz kuru gibi bir gosterge
kullanilmalidar.

e Calismanin analizi ve sonucu; raporda kullanilan varsayimlar agik ve net bir
sekilde ortaya konmalidir. Raporun analizi nicel ve nitel yapilmalidir. Tahmin yapilirken,
iyimser, kotlimser ve normal olarak ii¢ ¢esit senaryo kullanilmalidir.

e Yapilan degerleme sonuclarinda, satis yontemleri ve firmanmin ozellikleri
dikkate alinarak yontemlerin agirlikli ortalamasi kullanilabilecegi gibi, uygulanacak satig
yontemine gore hangi degerleme yonteminin baz alinacagi da belirtilmelidir.

Agirliklandirma yonteminde fiyat / kazang orani i¢in ilgili sektor fiyat kazang
orani ile son iki yillik pay basina karlar alinarak minimum ve maximum nakit akimlari
degerlendirirlir. Tiirkiye’ de 6zellikle araci kurumlar ¢cok yaygin kullanmaktadirlar.'*

Degerleme raporlari, resmi olup olmamalarina ve hazirlanma amaclarina gore
siniflandirilabilir. Degerleme raporlarinin tiirli, firma degerini ve yapilan analizleri
etkilemesi bakimindan 6nem arzetmektedir. Bu nedenle herhangi bir rapor incelenirken
tiriiniin de goz Onilinde bulundurulmasi, yapilacak analizin daha saglikli olmasini
saglayacaktir.

a) Resmi - Gayriresmi Raporlar

i) Bagka bir firmanin devralinmasi diisiiniiliiyorsa onceden firma hakkinda fikir
sahibi olmak veya firma yoneticilerinin firmanin durumu hakkinda fikir sahibi olmak
istemeleri durumunda hazirlanir.

i1) Resmi degerleme raporu;

134 Ataman, Umit ve Kibar, Halil, Hisse Senetlerinin Gergcek Degerinin Hesaplanmast, Tirkmen Kitabevi,
1999, s.127
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* Profesyonel degerleme uzmanlart tarafindan daha cok, firma satin alinirken
veya birlesme olaylarinda ticari amacl, baglayiciligi olan, profesyonel uzmanlarin analiz
yaparak hazirladigi bir rapordur.

 Bilirkisinin (eksper) hazirladigi degerleme raporu; bu raporlar genellikle
mahkemeler tarafindan istenilen ve bilirkisiler tarafindan hazirlanarak mahkemeye
sunulan raporlardir. Ekpertiz raporlarimin baglayiciligi vardir ve mahkeme kararlarinda
etkili olurlar.

b) Ama¢ Bakimindan Degerleme Raporu

1) Bilgi veren degerleme raporlari; ilgililere bilgi vermek amaciyla hazirlanan
raporlardir.

ii) Onleyici tedbirler almak amaciyla hazirlanan degerleme raporlari; firmanin
performansinin nasil oldugunu, aksaklik olan noktalarini ve firmanin potansiyel degerine
ulasilip ulagilmadigini 6lgmek amaciyla hazirlanan raporlardir.

iii) Pazarlik yaparken fikir edinmek icin hazirlanan degerleme raporlari; sirket
birlesmeleri ve devirleri ile Ozellestirmede sirket degerinin tespiti i¢in hazirlanan
raporlardir. Bu raporlar, pazarlik yapilirken firma degerinin ne oldugu konusunda
taraflara on fikir vermektedir.

Uygulamalarda, degerleme raporu hazirlama iicreti, kurulusun faaliyette
bulundugu sektoriin yapisi, kurulusun biiyiikliigii, kurulusun yerlesim yeri gibi 6zelliklere
gore ortalama 1.500 dolar ile 50.000 dolar arasinda degistigi belirtilmektedir. Deger tespit
licreti, saat esasina gore, rapor bagina ve deger tespiti yapilan kurulusun satisindan yiizde
seklinde veya bunlarin bilegsimlerinden olusabilmektedir.

e Degerleme yapilirken, sik sik firma yoneticileri ile goriisiilmeli, onlarin
fikirlerinden faydalanilmalidir. Ayrica ilgili sektorii iyi bilen akademisyen ve uzmanlarla
goriis aligverigsinde bulunulmalidir.

* Degerleme raporu acik ve kesin olmalidir. Raporda anlasilmasi zor ifadeler ve
hesaplamalar yer almamalidir. Kullamilan rakamlarin kaynaklar1i acik bir sekilde
gosterilmelidir.

* Degerleme yapilacak firmanin bulundugu sektor, globallesen ticari faaliyetler
de dikkate alinarak ayrintili bir sekilde analiz edilmeli ve firmanin degerlendirilmesine
baslanmadan énce Ek Tablo 1°de verilen “Firma Degerlendirme Karti”'* doldurularak
buradaki bilgiler 1s18inda degerleme yapilmasi hizlanacak ve kolaylasacaktir. Ancak,

bitytime ve enflasyon gibi degiskenler tahmin edilirken, firmanin faaliyette bulundugu

135 Yazicy, a.g.e., Ek1
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sektoriin ozellikleri dikkate alinmalidir. Ornegin, firmanin faaliyette bulundugu sektorde,
fiyat artiglar1 enflasyonun her zaman altinda oluyorsa veya boyle olmas1 gerekiyorsa bu
durumun tahmin yapilirken dikkate alinmas1 gerekir.

e Deger tespit sonuglari; kurulusun 6zelligi, 6zellestirme yontemi ve bolgesel
sartlar v. b. dikkate alinarak agirliklandirilmalidir. Satig yontemlerine gore hangi degerin

dikkate alinmas1 gerektigi alternatifli olarak da belirtilmelidir.

2.8.4. Degerleme Uzmani

Degerleme raporlari, profesyonel degerleme sirketleri, akademisyenler, firma
danigmanlar1 ve finansal aracilar (bankalar, aract kurumlar vb. ) tarafindan
hazirlanmaktadir. Akademisyenlerin ve firma danigmanlarinin teoriyi (temel analiz) daha
cok kullandigi, finansal aracilarin ise daha ¢ok subjektif unsurlarn isin i¢ine katarak ulusal
kiiltiire ve yerel aliskanliklara daha cok 6nem verdikleri goriilmektedir(teknik analiz).'*
ABD, Ingiltere ve Kanada’da birinci tiir uzmanlar daha ¢cok hakim iken, Avrupa’da ikinci
tir uzmanlar hakimdir. Japonya’daki durum ikisinin ortasindadir. Tirkiye’deki
analistlerin ise, temel analizleri, teknik analizden daha ¢ok kullandiklar goriilmektedir.
Profesyonel degerleme uzmam degerleme siirecinde cok Onemlidir. Degerleme
uzmaninda su 6zellikler bulunmalidir:

* Muhasebe ve denetim konularinda egitim gdrmiis olmali, finansal araclar bilmelidir,

* Finans ve finansal piyasalar hakkinda temel kavramlar1 bilmelidir,

* Genel ekonomi, sektor ve ticari politikalar hakkinda bilgi sahibi olmalidir,

* Personel ve organizasyonu analiz edebilmelidir,

* Teknolojik gelismeler hakkinda bilgi sahibi olmalidir,

* Genel olarak firma degerlemesi konusunda tecriibeli olmalidir,

* Degerleme hakkinda temel kavramlar1 bilmelidir,

* Calisirken objektif, dogru ve seffaf olmalidir,

* Degerleme uzman giivenilir olmali ve fikirlerini mantik silsilesi icinde
savunabilmelidir.

* Degerlemeci farkli bir iilkede degerleme yapiyorsa, o iilkenin genel ve kiiltiirel yapisi
hakkinda bilgi sahibi olmalidir.

Diger taraftan, muhasebeciler ile degerleme uzmanlarim karistirmamak gerekir.

Mubhasebeciler, deger tespit islemlerinde, veri toplama, miisteri ve degerlemeyi etkileyen

136 yazici, a.g.e., boluml- 7.2
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vergi konularinda degerleme uzmanina yardimci olurlar. Muhasebeci, degerlemenin
ayrilmaz bir pargasidir ama asli unsuru degildir.

Yapilan gozlemler sonucunda basarili bir degerleme yapabilmek i¢in degerleme
uzmaninda olmasi gereken en Onemli faktoriin, sektor bilgisi, en 6nemsiz faktoriin ise
muhasebe bilgisi oldugu diisiiniilmektedir.

Basarili Degerleme Yapabilmek Igin Degerlemecide Bulunmasi Gereken Onemli
Faktorler; 1.Sektor Bilgisi, 2.Hedef (Degerlenecek Isletme) Hakkinda Bilgi,
3.Degerlemecinin  Tecriibesi, 4.Gayret (Due Diligence), 5.0bjektif Tavsiyeler,
6.Muhasebe Bilgisi'®’.

Degerlemenin kim i¢in yapildig1 ve degerlemedeki amag¢ sonucu etkileyecektir.
Firma ortaklari; firmaya yatirdiklari tutarin, giivenli olmasini, artmasini, yiiksek bir kar
pay1r odenmesini isterler.Finansal tablolar gecmise yonelik bilgi verebilirler, gelecege
yonelik bilgi firma degerlemesi ¢alismasindan elde edilebilir.'*® Firmaya kredi verenler;
firmanin aktifleri karsihiginda riski tahmin ederek bu isletmeler icin gerekli faiz oranim
saptarlar. Finansal tablolardaki varliklarim1 piyasa degerine getirmek i¢in diizeltme
yaparlar. Mahkeme tarafindan bilir kisilere yaptirilan deger tespiti ile isim hakki, bina ve
arsa gibi degerlerin tespitinde tarafsiz olan devlet aracilik etmektedir.

* Degerleme uzmani, degerlenecek firma ile miilkiyet, ticari temsil gibi herhangi bir
iliskide olmamalidir. Ayrica, degerleme uzmanlan ile esleri ve birinci derece yakin
akrabalarinin satilan sirketin hisselerini belirli bir siire satin almalar1 yasaklanmalidir.

* Degerleyici, tiim gergekleri gozoniinde bulundurarak, hi¢ bir gerce§i miisteriden
saklamamalidir. Biitiin faktorleri objektif bir sekilde dikkate almalidir.

* Bir degerleme uzmani, aym1 konuda iki miisteriye aym1 kapsam ve derinlikte hizmet
veremez. Bu nedenle degerleme uzmani aynmi anda iki firmanin degerlemesini

yapmamalidir.

2.8.5. Tiirkiye’de Durum

Yiiksek Enflasyon Doneminde Yasanmis olmasi: Yiksek enflasyon doneminde
mali tablolardaki aktifler tahakkuk degerleri ile yer aldiklar i¢in mali tablolardaki gizli
yedekleri gdormek zordur. Mali tablolarin kullanimi hatali sonuglar verebilir. Mesela
fiyat/kar, piyasa/defter degeri gibi karsilastirma oranlar1 yontemi ile firma deger tespiti

hatai sonuglar iiretebilecektir.

137 Mullen, Maggie, Valuation, Acquisitions Monthly, March 1995, s. 51.
138 Chambers, a.g.e.,s.17
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Sermaye Piyasalarimin Gegcmisinin kisa ve Halka Acik Firma Sayisimin Az
Olmasi: Etkin piyasa hipotezine gére ABD’de piyasalarin ancak yar etkin oldugu
varsayilabilir. Avrupa’da bile piyasalarin derinligi az ve ge¢misi kisa oldugu igin
giivenilir sonuglar elde edilmesi zordur. Mesela; Beta hesaplamalarinda sonucu etkileyen
orneklem biiyiikliigii acisindan tarihi bilgi ve aym sektorde Tiirkiye’de halka agik firma
sayis1 azdir.

Tiirkiye’de yapilan birlesme ve devralmalar incelendiginde varilan sonuclar; kriz
donemlerinde devralmalarin artmasi ve sirketlerin birlesmelere degil devralmalara yani

kontroliiniin % 100’iine sahip olmayi tercih etmeleridir.'*’

2.8.6. Imkb’de 2005 Yilindaki Finansal Duran Varhk Onemli Satis islemleri

2005 yilinda yapilan spk seri: VIII no: 39 finansal duran varlik onemli satig
aciklamalarinda yaklagik 50 islem bildirilmis olup holding ve yatinm bankalarinda
islemlerin yaridan fazlas1 yer almistir.

IMKB’de 2005 yilinda yapilan finansal duran varlik 6nemli satis islemlerinde
yontem olarak sirasiyla ; %30'unda IMKB , %]13'iinde degerleme raporu, %13'iinde
indirgenmis nakit akimlari, %10'unda net aktif deger, % 4 iinde enflasyon ve %2'sinde
agirlikl yontem belirtilmistir. %27'sinde ise yontem belirtilmemistir

Holdingler genellikle degerleme yaklasgimi olarak “Imkb degeri” veya
“Degerleme Raporu” yontemlerini belirtmislerdir. Aciklamada yontem olarak standart bir
kelime kullanilmasi yerine genel kabul gormiis degerleme ilkelerine uygunluk secildigi
icin spk seri: VIII no: 39 aciklamasinda da yontem standartlara uygun olsa da standart bir

terim kullanilmamustir.

139 Sarikamus, a.g.e., $.99-100

86



3. SERMAYE PiYASASI KANUNUNDA FiRMA DEGER TESPITi

3.1. Mevzuatimizda Degerleme

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degerlemenin amaci; kamuyu
aydinlatmak, tasarruf sahiplerinin yatinm kararlar1 vermesinde yardimci olmak ve
ilgililerin haklarinin korunmasin1 saglamak olarak ifade edilmektedir."*’ Ayrica, borsada
hisse senetleri islem goren sirketlerin gercek degerlerinin belirlenmesinde, finansal
gostergeler etkili olmaktadir. Finansal gostergelerin saglikli olabilmesi i¢in de, degerleme
hiikiimlerine gére muhasebe kayitlarinin tutulmasi gerekmektedir.

Sermaye Pyasasi Kanunundaki Degerleme: Tarihi maliyet; “elde etme maliyeti”
ile “net gerceklesebilir deger” veya “rayi¢ bedel” in diisiik olam ile bilangoda yer alir.
Elde etme maliyeti; Satin alma bedeli ile buna bagli olarak yapilan giderlerin toplamindan
olusur. Uretim Maliyeti; Ik madde, malzeme, iscilik ve iiretimle ilgili diger giderlerden
olusur. Insa Maliyeti; imal ve insa edilebilen duran varliklarla ilgili maliyet ve giderler
toplamindan olusur. Net Gergeklestirilebilir Deger; “Gerceklesmesi beklenen satis”
bedelinden yapilmasi gerekli “tamamlama maliyeti” ile “satis giderlerinin” indirilmesi ile
elde edilir. Tamamlama Maliyeti; Yar1 Mamiillerin tamamlanmasi veye mamiillerin
satilabilir hale getirilmesi i¢in gerekli ek maliyetleri ifade eder. Rayi¢ bedeli; degerleme
giiniindeki normal alim satim degeridir.

Sirket devralmalar1 konusunda da sermaye piyasast kanunun yatirimcilari
ozellikle de kiiciik ortaklarin zarara ugratilmalarim 6nleme amacina yonelik diizenlemeler
yapllmlstlr.141 Bu amacgla mahkemece tayin edilen bilirkisi tarafinda dzsermaye tespit
raporu hazirlanmaktadir. Ayrica Yatirimecilarin korunmasi ve bilgilendirilmesi amaciyla
taraflarin isleme en yakin tarihli finansal durum raporlarinin hazirlanmasini istemektedir.

Ayrica, 19 Aralik 1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazetede yayimlanan, seri
IV, 21 sayih SPK tebligine gore; yatirimcinin, IMKB’de kayith bir sirketin yiizde 25 veya
daha fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin yonetimi kontrol edecek hisselere sahip
olmasi halinde, yatirime1 geri kalan hisseleri de 15 giin icinde, blok alimda 6dedigi en
yiiksek fiyattan almak i¢in ¢cagrida bulunmak ve bunlar1 nakit olarak ddemek zorundadir.
Ayrica bir ortakligin sermayesine ve oy hakkina yiizde 25 ile 50 arasinda bir oranda sahip

olanlar da herhangi bir 12 aylik siire igerisinde bu oram yiizde 10 veya daha fazla

140 yvazic, a.g.e., bolim 3 — 2.1
14l Sarikamus, a.g.e., s.115

87



artirdi@inda, diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak i¢in ¢agrida bulunmakla
yiikiimlidiir. Kurul gerektiginde bu konu ile ilgili muafiyet getirebilmektedir.

Ozellestirme Kanunu g¢ikarilincaya kadar, 6zellestirmede degerlemeye iliskin
hukuki ve kurumsal diizenlemeler istenen seviyede olmamistir. 4046 sayili Kanundan
onceki kanunlarda degerleme konusu ile ilgili dolayli hiikiimler sozkonusu iken, 4046
sayili Kanunda degerleme konusuna ayrintili olarak yer verilmistir. Bu Kanununun 18/B
maddesinde, deger tespit komisyonunun kurulmasi, degerleme yontemleri ve degerleme
islemleri ile ilgili diizenlemeler yapllmlstlr.142

Ozellestirme Kanunu oncesinde deger tespitleri, daha ¢ok damgman firmalara
yaptirlmistir. Damigsman firmalar ise bu deger tespitlerini, genellikle denetim
hizmetlerinin bir parcasi olarak sunmuslardir. 4046 Sayili Ozellestirme Kanununda
Degerleme: Deger tespitinin Ozellestirmenin en 6nemli asamalarindan birisi olmasi
nedeniyle, konu ile ilgili diizenlemelerin kanunda diizenlenmeden sadece yonetmeliklerle
yapilmasi eksik bir yaklasim olacaktir. Bu nedenle, 6zellestirmede deger tespitiyle ilgili
olarak ilk kanuni diizenlemeler 4046 sayili Kanun ile yapilmistir. 4046 sayili Kanunun
18/B maddesiyle deger tespit yontemleri, degerleme komisyonu ve degerleme faaliyetleri
ile ilgili hususlar diizenlenmistir. Kanunda deger tespit yontemleri; indirgenmis nakit
akimlan (net bugiinkii deger), temettii verimi, defter degeri, net aktif degeri, amortize
edilmis yenileme degeri, tasfiye degeri, fiyat/kazan¢ orani, piyasa kapitalizasyon degeri,
piyasa degeri/defter degeri, ekspertiz degeri, fiyat/nakit akim oram olarak sayillmis ve
deger tespitinin de genel kabul gormiis bu degerleme yontemleri kullanilarak yapilacagi
ifade edilmistir.

Vergi hukukunda degerleme hiikiimlerine Vergi Usul Kanunu’nda (VUK) yer
verilmistir. Vergi acisindan degerlemenin tanimi; “Degerleme; vergi matrahinin
hesaplanmasi ile ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir” (VUK md. 258) seklinde
yapilmaktadir. Vergi hukukunda degerleme takdir ve tespit olarak iki kavramla ifade
edilmektedir. Tespit, degerlenecek iktisadi kiymetle ilgili bir mesnedin, belirtinin olmasi
halinde sozkonusudur. Bir varlifin alis faturasina dayanilarak yapilan degerleme bir tespit
islemidir. Gergek satis bedeli olmayan bir varligin, emsaline gore satis bedelinin
belirlenmesi ise bir fakdir islemidir. Takdir yonteminde, bir kiyas ve tahmin
sozkonusudur. Vergi hukukunda degerlemenin amaci, adaletli bir vergileme ve vergi
alacagimin giiven altina alinmasidir. Firma degerinin belirlenmesi acgisindan Vergi Usul

Kanunundaki degerleme hiikiimleri onemlidir. Ciinkii, firmanin finansal durumunu

2 yazic, a.g.e., bolim 3 —2.2
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yansitan bilancolarin degerleme hiikiimleri dikkate alinarak hazirlanmasi, firmanin gercek
degerinin tespitini kolaylastiracaktir. Vergi Usul Kanununda Degerleme: Gerceklesmemis
kar gosterilemez ancak zarar bilangoya yansitilabilir. En diisiik deger ilkesi, stoklarin cari
ve maliyet degerlerinden diisiikk olam1 ile gosterilmesini saglarken diisiik kar
gosterilmesine sebep olsa bile mal varligin1 korumaya yoneliktir.

Ticari kurallar agisindan degerleme Tiirk Ticaret Kanununda diizenlenmistir. Bu
kanunda degerlemenin amaci; isletme sermayesinin isletme sahipleri veya ortaklar
arasinda haksiz bir sekilde dagitilmasini onleyerek, isletme ile iliskide bulunan {igiincii
kisilerin hak ve menfaatlerini korumak seklinde ifade edilmektedir. Tiirk Ticaret
Kanununda Degerleme: TTK’nun 75/2 Maddesine gore yiiksek degerleme ile kar1 yiiksek
gostererek sermayenin temettii seklinde dagitilmasina engel olmak ve isletmeden alacakli
durumda olanlara kredi verecek olan {igiincii sahislar1 korumak hedeflenmektedir. 143

Yukaridaki kanunlarda yer alan degerleme hiikiimleri, firma varliklarinin
degerlemesiyle ilgilidir. Firma degeriyle ilgili hukuki diizenlemeler ise, bazi kanunlarda
yer almaktadir. 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin 38. maddesinde; tesebbiis, miiessese, bagl ortaklik, isletme ve isletme
birimlerinin ve istiraklerinin devir, satis ve isletme haklarinin verilme kararinin Yiiksek
Planlama Kurulu (YPK) tarafindan alinacagi belirtilmekte ve tasfiye, devir, satis ve
isletme hakki verilmesi islemine tabi degerlerin tesebbiis hesaplarinda kayitli degerinin,
tesebbiisiin veya bagl ortakligin sermayesinden indirilecegi ifade edilmektedir.

Kanunda, deger tespit yontemlerinin sayilmasi yerine “uluslararasi kabul gormiis
degerleme yontemleri kullanilarak optimum (rantabl) degere ulasilmasi” amacinin
belirtilmesinin ~ ve  degerleme  yOntemlerinin  ayrintilarimin  yonetmeliklerde
diizenlenmesinin daha uygun olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, giimriik birligine hazirlik
calismalar1 kapsaminda 7 Aralik 1994 tarih ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (RKK), cikarilmistir. Bu kanunla rekabeti bozucu birlesme ve
devralmalarin Onlenmesi icin, olusturulan Rekabet Kurulundan izin alma zorunlulugu

getirilmektedir.

3.2.Sermaye Piyasas1 Kanununda ilgili tebligler

143 Ataman, Umit Genel Muhasebede Dénem Sonu Islemleri Cilt 2, Tirkmen Kitabevi, 2005, s. 23
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3.2.1. Ozel Durumlarm Kamuya Aciklanmasi’nda Firma Deger Tespiti

EK1.2 ‘de de belirtildigi gibi; Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin
Esaslar Tebligi mevzuatimizin en 6nemli boliimiinii olusturmaktadir. (20/07/2003 tarih ve
25174 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. ) (Seri: VIII No: 39) Bu teblige gore:

Amac: Madde 1 - Bu Tebligin amaci, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger
ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek suretiyle sermaye piyasasinin
aciklik ve diiriistliik i¢inde isleyisini saglamaktir.

Kapsam: Madde 2 — Sermaye piyasasi aracglarinin degerini ve yatirim kararlarini
etkileyebilecek veya yatinmcilarin haklarimi kullanmalarina yonelik onemli olay ve
gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel durumlar ve bunlarin agiklanma esaslar1 bu Teblig
hiikiimlerine tabidir.

Madde 5 — Bu maddede belirtilen 6zel durumlarin gerceklesmesi halinde, bu
Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde kamuya agiklama yapilir. Ancak yapilacak
aciklamalar asagida belirtilen durumlarla sinirli olmayip, yatinm kararlarin1 ve sermaye
piyasast araclarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin bu Teblig hiikiimleri
cercevesinde kamuya aciklanmasi zorunludur.

a) Ortakligin sermaye yapisina ve yonetimin kontroliine, faaliyetlerine,
yatirimlarina, mali yapisina, maddi duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya
verilmesi, ayni sermaye olarak konulmasi iligkin degisiklikler yaninda

f- Finansal duran varliklara iligskin degisiklikler;

1) Edinilen veya elden cikarillan finansal duran varliklarin alis veya satig
bedellerinin Kurul Tebligleri uyarinca kamuya agiklanan son bilangodaki aktif toplaminin
% 5 ine ulagmasi, baska bir sirketin sermayesinin veya toplam oy hakkinin % 10 veya
daha fazlasinin elde edilmesi ya da elden cikarilmasi veya tutari s6z konusu oranlarin
altinda kalmakla birlikte faaliyeti 6nemli Olciide etkileyecek finansal duran varlik
edinilmesi veya elden ¢ikarilmasi hususlarinda karar alinmasi,

Varsa, finansal duran varlik satiglarindan elde edilen karlarin sermayeye
eklenmesine veya gelir olarak kaydedilmesine iliskin karar alinmasi,

2) Ortaklik¢a finansal duran varligin sermaye artirimina kismen veya tamamen

katilma veya katilmama karar1 alinmast,
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3.2.2. Uluslar Arasi Degerleme Standartlari’’nda Firma Deger Tespiti

EK1.4 te belirtilen Sermaye Piyasas1 Kanununda Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig’in  (Seri: VIII No: 45) 1 nolu ekindeki Uluslar arasi
Degerleme Standartlar1 (UDS) icerisindeki ozellikle firma deger tespiti konusundaki
kisimlarin ingilizce ve tiirkge metinlerdeki kavramlarin karsilastirmasi ve 6zeti EK4’te

bulunmaktadir.

3.3. Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nda Firma Deger Tespiti

Tiirkiye Muhasebe Standartlar’da (TMS) Firma Deger Tespiti Hakkinda
Tebliglerden Ilgili Boliimler EK5’te bulunmaktadir.
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4. UYGULAMA

4.1.XYZ A. S Firma Degerleme Raporu

Bu degerleme raporu Ek2.1°deki Degerleme Raporunun Kamuya Aciklanmasi 4982
Sayili Bilgi Edinme Hakki Kanunu ¢ercevesinde Ana ortakliktan temin edilebilir.

Raporu Hazirlayan Kurum Unvani: Degerleme Sirketi. Adresi: C Cad. No: 3/2 Semtc
Istanbul Tel: 212 1234567 Faks: 212 2345678

Degerleme Yapilan Sirketin Unvanmi: XYZ A. S. Faaliyet Konusu: Bilisim Alaninda
Magazacilik. Adresi: B Sok. No: 4/3 Semtb Istanbul Tel: 212 3456789 Tarih: 30. 02.
2005

4.1.1. Deger Tespit Islem Asamalar:

Gorev almadan;

e Gorev tamim, amag, yetkinlik, degerleme iicreti belirlenir.
Gorev aldiktan sonra;

® Degerleme amag ve kapsam belirlenir.

e Miilkiyet ve haklar tanimlanir

e Varsayimlar belirtilir

Miisteriden istenecekler;

¢ Bilanco, gelir fon ve nakit akim tablolar1 alinir.

e Varsayimlara gore hesaplamalarda kullanilacak vergi, enflasyon biiyiime orant,
indirgeme katsayis1 ve belirli sabit bilgiler gibi faktorler alinir.

¢ Borsa biilteni, ekonomik ve sektorel durum ve gelecekteki beklentileri yansitan raporlar
almur.

¢ Farkli yaklagim ve yontemler secilir, agirliklar belirlenir.

Indirgenmis Nakit akimlar: yontemi hesaplamalari;

o Aktif, pasif, gelir satiglara gore oranlar tablolar1 olusturulur.

¢ Oranlar incelenir, ilgilenilen oranlar se¢ilir, gerekli diizeltmeler yapilir.

e Satis tahminleri alinir, satis tutarlar belirlenir, satiglara gore proforma tablolar
olusturulur

Emsal Karsilastirma hesssaplamalart;

¢ Borsa’da karsilastirilabilir sirket secilir ve gerekiyorsa diizeltme yapilir
¢ Emsal karsilagtirma yapilir

Rapor asamalari;

e Agirliklandirma ile nihai deger hesaplanir

® Degerleme asamasindaki tiim ¢aligmalar degerleme raporunda belirtilir.
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e Ozellikle degerin Pazar degeri olup olmadig1, varsayimlar ve kullanilan degerlerin
kaynaklan belirtilir.

® Degerleme uzmam yetkinligi ve miisteri ile iliskisi belitilir.

4.1.2. Raporun Amaci ve Kapsam

4.1.2.1. Raporun Amaci

Bu degerleme damismanlik raporu ABC A. S. ‘nin talebi tiizerine, CDE
Degerleme A. S. ile XYZ A. S. arasinda akdolunan 30. 02. 2005 tarihli degerleme
sOzlesmesi uyarinca hazirlanmistir.

Bu raporun amaci, ABC A. $. 'nin, sermayesine %90 oraniyla 2. 970. 000 YTL
istirakte bulundugu XYZ A. . tinvanl sirketin toplam degerinin belirlenmesinde ABC A.

S. 'nin yonetim kuruluna yardimei olmaktir.

4.1.2.2. Degerleme Sirketi Cde A. $.’nin Beyam

CDE Degerleme A. S. Sermaye Piyasar kurulu’nun 17. 7. 2003 tarih ve 37/875 sayil
karar1 uyarinca; (EK1.1)

Ayri bir kurumsal finansman boliimiine sahip,

Degerleme ¢aligmalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu,

Miisteri kabulu, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi siireclerinde kullanilacak
kontrol cizelgeleri veya benzeri kontrol dokiimanlara sahip olan,

Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

Degerleme calismalarainda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme calismasinin talep eden Sirket ile arasinda degerleme hizmeti sozlesmesi
bulunan,

Degerleme calismasinin talpe eden Sirket ile dogrudan veya dolayl olarak sermaye ve
yonetim iliskisi bulunmayan,

Bagimsiz denetim kurulusu oldugunu,

Degerlemesi yapilan Sirketin denetimin listlenmedigini,

Beyan eder.

4.1.2.3. Kapsam

Calismalarimiz asagidaki hususlar icermektedir.
Sirket merkezine yapilan ziyaret ve mali isler miidiirii A. B. ile yapilan goriisme,
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Bagimsiz denetimden ge¢mis, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyona gore
diizeltilmis 2003 ve 2004 yillarina ait bilango ve gelir tablolarinin gbzden gegirilmesi ve
tarafimiza verilen belgelerin incelenemesi,

Sirket yonetiminden temin edilen, sirket hakkindaki operasyonel bilgi

Degerleme calismalarimiz genel kabul gormiis degerleme ilke, esas ve
standartlarina gore bir denetimi veya inceleme calismasin igermemektedir. Degerleme
caligmasi sirket yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgiler ile Sirkein 31
Aralik 2003 ve 2004 tarihleri itibariyle bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarinin
analizi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin
degerlendirilmesiyle simirhidir. Ayrica, Sirket i¢in tarafimizdan 6zel bir mali durum tespit
caligmasi yapilmamugtir.

Calismalarimizin kapsami, Sirketin hisselerinin herhangi bir alis ve satis durumu
icin yeterli olduguna iliskin herhangi bir iddiada bulunmamaktayiz.

Bu rapor sonuglar bagka amach hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya
azinlik hisselerinin satisinda olusabilecek degerlere gore farklilik gosterebilir. Bu
nedenler raporumuzun amaglanan kapsami disinda kullanilmasi yaniltict1 sonuglar
dogurabilir. Bu tiir sonuglardan CDE Degerleme A. S. veya calisanlan higbir sart ve
sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapo sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilgi
icin hazirlanmis olup bagka bir amag¢ i¢in kullanilamaz. Bagka sahislar tarafindan

kullanilmasi durumunda CDE Degerleme A. S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

4.1.2.4. Genel Varsayimlar ve Simirlayic1 Kosullar

Bu degerleme raporu asagidaki “Genel Varsayimlar ve Simirlayici Kosullara”
tabidir:

1-Bu degerleme raporunda tahmin edilen firma degerini de etkileyen duran varlik
ve cesitli aktiflerin kanuni durumu veya ipotek ve irtifak hakkini1 da iceren takyidatlar ile
bunlarin giincel degeri ve diger kanuni konularda herhangi bir inceleme yiiriitiilmemis
olup bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. Sorumlulugu tamamen sirket
yetkililerine ait olmak iizere yaptiklari agiklamalar ile yetinilmistir.

2-Ugiincii sahislar tarafindan saglanan ve degerlemenin tiimii yada bir boliimiine
esas teskil eden bilgilerin giivenilir oldugu varsayilmis ve raporda belirtilenlerin diginda
dogrulugu denetlenmemistir. Bu bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi bir teminat

verilmemektedir.
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3-Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup herhangi baska bir amag
icin kullanilmas1 uygun degildir.

4-CDE Degerleme A. S. veya bu raporu hazirlamis ya da raporla ilgili diger
kislerin, daha ©Onceden bir anlagsma yapilmadigi siirece, bu raporla ilgili olarak bir
mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek damismanlik vermeleri veya tanmiklik
yapmalar1 istenemez.

5-Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolay1 herhangi bir sorumluluk kabul
edilmemekte ve rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini
yansitmak amaciyla raporun revize edilemesi konusunda bir yiikiimliilik
bulunmamaktadir.

6-Bu rapordaki deger hesaplamalarina temel teskil eden tiim lisans, kullanim
hakki, muvafakatname veya bir kamu veya 6zel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin
mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu 6ngoriilmiistiir.

7-Aksi belitilmedikce Sirket’i ilgilendiren basta, bulundugu sektore yonelik
Kanun hiikiimleri ve bunlara iliskin mevzuat olmak iizere, tiim kanun ve mevzuata tam
uygunluk varsayilmaktadir.

8-Sirket hissedarlarinin sorumluluk i¢inde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Degerleme sonucu olusan deger, deger tarihindeki mali yapiya dayandirilmastir.

4.1.2.5. Degerleme Kavramlari

Goniillii Alic1 ve Goniillii Satict: Degerlememiz makul piyasa degeri varsayimi
tizerine hazirlanmigtir. Bu, goniilli alict ve saticimin  satinalma islemlerinin
yiiriitiilmesinde hicbir zorlama altinda olmadan Sirket’in degerini etkileyebilecek
konularla ilgili biitiin bilgilere sahip olduklar takdirde olusacak alim satim degeridir.

Su Andaki Durumun Devam Edecegi Varsayimi: Degerleme calismalarimizi
gerceklestirirken Sirket’in su andaki pozisyonunda ticarete devam edecegini ve Snemli
miisterilerini koruyacagin1 varsaymaktayiz.

Degerleme: Bu degerleme raporu, yatirimcilarin sirkete yapabilecekleri yatirimin

olas1 degerini gostermektedir. Sirket’in degeri; anlasmaya varilan kesin fiyat olacaktir.

4.1.3. Sirket ve Sektoriin Tamtm

4.1.3.1. Magazacilik Sektorii
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XYZ A. S. ’nin i¢inde bulundugu perakende elektronik iriinler satan
magazacilik sektorii hem rekabetin hizla arttifi hem de son kullanicilarin magazalardan
her tiirlii elektronik iiriinii giivenle temin edebiliyor olmalar1 nedeniyle gelisen bir sektor
durumundadir.

Sektorde son kullanicilara kaliteli ve ucuz iiriin sunmak i¢in dogru marka ve
modellerin secimi uygun tedarik¢ilerle calismayr gerektirmektedir. En son teknolojik
riinleri en uygun fiyat ve taksit secenekleriyle son kullanicilarin hizmetine sunmak
gelisen bilisim sektoriinde zorunluluk haline gelmistir, ozellikle kredi karti 6deme
opsiyonlarinin (taksitli 6deme secenekleri) gelisen sektdrde onemli yeri vardir.

Diinya calinda biiyiikk magazalar1 olan ve satinalmalarini bir merkezden yapan
global firmlarin Tiirkiye’deki pazardan pay alabilmek icin hazirhiklar yaptiklar
bilinmektedir. Yabanci firmalarinda pazara katilmasi ile sektdr daha rekabet¢i hale
gelecek, yeterli magazasi ve liriin grubu bulunmayan kiiciik magazalar sadece bolgesel
olarak tutunabileceklerdir.

EITO’nun (European Information Technology Observatory) yaptigi diinya ve
Avrupa bilisim pazan arastirma sonuglarina gore, 2004 yili itibariyle Amerika’da biligim
pazarindaki biiylime, BT alanindaki talep artis1 sonucunda yiizde 2. 9’u bulmus, Avrupa
bilisim pazan yiizde 3. 4 biiylimiistiir. Diinyanin geri kalan boliimiinde de bilisim
pazarinin toplam hacmi 2004 yilinda 463 milyar avro’dur. Diinya genelinde sektor 1, 959

milyar avro’ya ulasmis bulunmaktadir.

4.1.3.2. Diinya Bilisim Pazar

Sektordeki biiyiime her yil artmakla beraber, 2005 ve 2006 yillarinda biiyiimenin
sirasiyla %4. 3 ve %4. 8 oranlarinda olacag 6ngoriilmektedir.

Sektoriin %44°1 tasiyic1 hizmetler, %19’u bilgi teknolojileri hizmetleri, diger
onemli kisimlar ise %14 ile bilgisayar donanimi segmentlerinden olusmaktadir.

2004 yilindaki %3’liik biiylime sonrasinda 2005 yilinda da biitiin énemli bilgi
teknolojileri iiriin gruplarindaki talebin artmasiyla %3. 8’lik bir artisin olmast
beklenmektedir.

Bilisim pazarinda gelecekte hakim olacak alanlara bakildiginda bunun, araglar,
altyapi ve uygulamalar/ hizmetler basliklarinda 6zetlenmesi miimkiindiir.

Tiiketici egilimleri agisinda bakildiginda ise giiniimiizde igerigin Oonemli bir
bolimii CD, DVD veya geleneksel yayin hizmetlerine ulasilmak yoluyla satin

alinmaktadir. ABD ve Ingiltere’deki kisisel video kaydedici sahipleri iizerinde yapilan
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arastirmalar, bu kisilerin zamanlarinin yiizde %30’unu kaydedilmis programlarinda
gecirdiklerini gostermektedir.

Kurumsal kullanicilarda bu egilimler internet ve mobil diinya icerigine erisimi
saglayan mobil cihazlar {izerine yogunlasmaktadir. Kurumsal pazarin biiyiimesini
etkileyecek noktalar ise, mevcut cevrimi¢i icerik ve kalitesinin biiyiimesi, kurumsal
uygulamalarin evrime ugramasi ve daha cok kabul gérmesi, kisisel mobilitenin artmasi

seklinde siralanmaktadir.

4.1.3.3. Tiirkiye’de Bilisim Pazarinda Yer Alan Sirketler

Tiirkiye icinde bulundugu bolge itibariyle hizli biiyiiyen pazarlar arasinda yer
almaktadir. Ulkenin son birkac yil icinde yakaladig: istikrar ve giiven ortamin hem yerli
hem yabanci yatinmci agisindan dikkat cekici hale gelmesini saglamis bulunmaktadir.
Genel ekonomide goriilen kararli ve emin biiyiime oranlan bilisim ve iletisim sektorlerine
de yansimaktadir.

2004 yihi Bilisim arastirmasinda masaiistii kisisel bilgisayar kategorisinde 202
sirket yer almaktadir. Masaiistii kisisel bilgisayar gelirlerinde 202 sirketin toplam cirosu,
598 milyon YTL olarak gereceklesmistir. XYZ A. S’nin en biiyiik ortagi olan ABC A. S.

yaklagik 57 milyon YTL cirosu ile bu siralamada {i¢iincii sirada yer almaktadir.

4.1.3.4. Sirketin Gecmisi ve Faaliyetleri

Sirket, 1994 yilinda FGH Ltd tinvani ile IT firmalarina OEM parca dagitimi ve
satisi amach kurulmustur. 1995-1998 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki dagitici firmalar
arasinda tgiinciilige kadar yiikselmistir. 1999 itibariyle yapisimi degistirerek FGH A. S.
adiyla bayi kanalin1 tamamen birakarak magaza olarak ¢alismaya baslamig, 2000 yilindan
itibaren de XYZ A. S. isimli magazalar agmistir.

Sirketin 3 adet satis magazasi bulunmaktadir. Bunlar Ankara’da bir adet ve
Istanbul’da iki adettir. Bu magazalarda asagida belirtilen gruplarda muhtelif markalara ait
tiriinler perakende olarak satilmaktadir: Bilgisayar, ¢cevre birimleri, ev elektronigi, telefon,
oem ve aksesuvar.

Herhangi bir gayrimenkule sahip olmayan Sirketin magazalari kiralanmak
suretiyle isletilmektedir. Sirketin herhangi bir patent, lisans, sinai-ticari, mali vb.
anlagsmas1 bulunmamaktadir. Sirket yetkilileri, Sirketin Oniimiizdeki dénemlere ait bir
yatirim planlarinin olmadigini belirtmislerdir.

Sirketin halen 38 c¢alisan1 bulunmaktadir.
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4.1.3.5. Ortakhlik Yapisi

Sirketin 3, 300, 000YTL’lik sermayesinde ortaklik dagilimi soyledir. (sirket

yonetiminden alinmigtir)

Unvam - Adi Sermayedeki  Payi Sermayedeki
Soyadi (YTL) yiizdesi (%)
ABCA.S. 2,970, 000 90
Birinci Ortak 297, 000 9
Ismi
Diger Ortaklar 33, 000 1
Toplam 3, 300, 000 100

Tablo2:Uygulama sirketi ortaklik yapisi

4.1.3.6. Organizasyon Yapisi

Sirketin Yonetim Kurulu Uyeleri listesi asagidaki gibidir. (sirket yonetiminden

alinmigtir)
Unvani Isim ve Soyad
Yonetim Kurulu Bagkani Birinci ortak ismi
Baskan Vekili Ikinci ortak ismi
Uye Uciincii ortak ismi

Tablo3:Uygulama sirketi unvan, isim soyad listesi
Organizasyon semasina gore sirket yoneticilerin isim ve {iinvanlar asagida

gosterilemistir. (sirket yonetiminden alinmistir)

Isim ve Soyad Unvan

Uciincii ortak Genel Miidiir
Birinci Kisi Pazarlama Miidiirii
Ikinci Kisi Magaza miidiirii
Uciincii Kisi Magaza miidiirii
Dordiincii kisi Magaza miidiirii

Tablo4:Uygulama sirketi sirket yoneticileri

4.1.4. Genelde Kullamlan Degerleme Yontemleri

Firma degerlemesinde kullanilabilecek yontemler sunlardir:
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Indirgenmis nakit akimlart yontemi: Firmanin degerinin, gelecekte firmanin
faaliyetleri neticesinde yaratacagi nakit akisinin simdiki degeri olarak hesaplanmasidir.

Piyasa carpanlart yontemi: Borsada ayn1 sektorde islem gore sirketlerin ve/veya
bunlarin benzer olamin fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri gibi carpanlarinin firma
bilangosunda yer alan degerlere uygulanmasi ile bulunan firma degeridir.

Diizeltilmis net aktif deger hesaplama yontemi: Firma varliklarinin cari piyasa
fiyatlar ile tespit edilmesinden sonra bulunan degerden bilangodaki yabanci varliklarin
diisiilmesinden sonra bulunan deger firma degeridir.

Sirket duran varliklarimin ekspertiz degerini iceren bir rapora sahip
olmadigimizdan diizeltilmis net aktif deger hesaplama yontemi kullanilmamastir.

Sirket degerinin hesaplanmasinda asagida sunuldugu iizere indirgenmis nakit

akimi ve piyasa carpanlar1 yontemi uygulanmistir.

4.1.5. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Sirket degerleme calismasi i¢in indirgenmis nakit akimlari (Discounted Cash
Flow) Yontemi esas alinmistir. 2005-2014 yillarim1 kapsayan 10 yillik tahmini satig
projeksiyonu hazirlanmistir. Hazirlanan nakit akim projeksiyonlarma iligkin hususlar
asagida sunulmustur.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, gelecekteki faaliyetleri neticesinde yaratilip
elde edilmesi beklenen net nakit girislerinin bugiinkii degerlerine indirgenmesi ile nakit
degerin hesaplama seklindedir. Isletme sermayesi dahil biitiin yatirimlar ve diger tiim
gelir/giderler nakit esasindan dikkate alindigi i¢in tutucu bir yaklasim olarak kabul
edilmektedir. Bugiinkii deger indirgeme ise iilke ekonomisi, iskolu ve sirketin mali
durumu dikkate alinarak hesaplanan iskonto oramidir. Bu yontem ile ortaklik kontrol
primi ve marka degeri gibi sirket degerini etkileyen faktorlerin etkileri de dikkate
alimmaktadir. Sirket degerlemeleri icin genel olarak en fazla kabul gormekte olan
yontemdir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore yapilan firma degerlemesi EK3.3’de

sunulmaktadir.

4.1.5.1. Degerlemeye Esas Alinan Satis Projeksiyonlari

2005-2014 yillart i¢in tahmini satis projeksiyonlarinin olusturulmasinda

kullanilan veriler 6zeti asagidaki gibidir.
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2005-2008 yillart satis projeksiyonlari sirket yetkililerince yapilmistir. Buna gore
2005 yili satis beklentisi bir onceki yila gore reel olarak %20 oraninda diismektedir. 2006
ve 2007 yillarinda sirasiyla %20 ve %30 oranlarinda artacagi ongoriilmektedir.

Sonraki 2008-2014 yillarinda ise tarafimizdan yillik %3 reel biiyiime
gerceklesecegi Ongoriilmiistiir. Buna gore 2005-2014 yillara iliskin satis tutarlann YTL

cinsinden asagida yer almaktadir. (sirket yonetiminden alinmistir)

Yil Satiglar YTL
2005 7,038, 596

2006 9, 009, 403

2007 12, 162, 694
2008 12, 892, 455
2009 13, 666, 002
2010 14, 485, 963
2011 15, 355, 120
2012 16, 276, 428
2013 17,253,013
2014 18, 288, 194

Tablo5:Uygulama sirketi satis tahminleri

4.1.5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Yapilan Degerlemede

Kullamilan Varsayimlar

Degerleme ¢alismalarinda kullanilan finansal projeksiyonlar 2005-2014 tarihleri
arasindaki 10 yillik donem i¢in hazirlanmistir.

10 yallik (satis projeksiyonu diginda) 2005-2014 yillarina ait tiim bilanco ve gelir
tablosu kalemleri, Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis ve 31. 12. 2004 tarihindeki alim
giicli ile ifade edilmis 2003 ve 2004 mali tablolarindaki ayni kalemlerin yiizdesel
ortalamalarinin satislarina orantisi yoluyla olusturulmustur.

Sozkonusu yillara iliskin enflasyon orani, kredi maliyeti gibi veriler tahmin
edilmis ve degerleme YTL bazli olarak yapilmistir.

Sirketin projekte edilen yillarda yatinm yapmayacagi ve yabancit kaynak
kullanmayacag varsayilmistir.

Nakit sermaye artirimi seklinde 6zkaynak girisi yapilmayacagi varsayilmistir.

100



Sirkette 2003 yilinda yiiksek oranli olaganiistii gider olusmustur. Olaganiistii
mabhiyetteki bu tutarin projekte edilen yillardaki etkisini gerceke¢i kilmak igin, 2003-2004
ortalamast olan -0. 12 yerine -0. 10 oran1 esas alinmistir.

Gecmis yil zararlarimm mahsup imkani nedeniyle sirketin kurumlar vergisi
yiikiiniin diisiik olacag ongoriilmiis, bu cergevede vergi oram1 %30 yerine %20 olarak

alinmigtir.

4.1.5.3. iskonto Oram

flke olarak iskonto orani varliklari degerleme modeli ile aciklanmaktadir.
Iskonto orani su sekilde tanimlanmaktadir.

R=r+C+pa
R; iskonto orani,

1; risksiz getiri orani,

C; ulke riski,

B; sanayinin riski,

a; sermaye yatirimlar icin ek getiri orani,
Degerler asagidaki gibi 6ngoriilmiistiir:

r: %4 (10 y1l vadeli Amerikan hazine bonosu getirisi)

a: %4 Hisselerin uzun dénem performansi icin yapilan degisik calismalara gore
oran, 1990’11 senelere kadar, Amerika’da %6 ve 1ngiltere’de %7 olarak belirlenmistir.
Fakat bu iilkelerdeki hisse senedi fiyatlarinin siddetli bir sekilde artmasi sonucunda bu
oran yaklasik olarak 2-3 %’e diismiis, son yillarda ise yine hisse fiyatlarindaki diisiisler
sonucu artigsa gegmistir. Tiirk hisseleri i¢in %4’liik bir oran1 uygun bulmaktayiz.

B: 1 degerini 6nermekteyiz

C: Turk Devleti borclanmalar i¢in genellikle yaklasik %4-6 arasinda ortalama
risk primi 6demistir. “C” icin %4’lik bir deger 6neriyoruz.

Buna gore;

R=%4+%4+1* % 4=%12

4.1.5.4. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Firma Degeri

Kullanilan faktorler EK3.2 de yer almaktadir. Indirgenmis nakit akimlari
yontemine gore yapilan degerleme sonucunda bulunan firma degeri 5, 768, 686YTL dir.

(EK3.3)
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4.1.6. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Borsa (IMKB) Ulusal Pazar carpanlarmin veya aym sektorde islem goren
sirketlerin ve/veya bunlardan benzer olanin fiyat/kazanc, piyasa degeri/defter degeri gibi
carpanlarinin firma bilangosunda yer alan degerlere uygulanmasi ile bulunan firma

degeridir.

4.1.6.1. Degerlemeye Esas Alinan Oranlar

Bu degerlemede, Sirket degerinin hesaplanmasinda aym sektorde iglem goren
sirketlerin benzer firma olarak JKL A. S. se¢ilmistir. Bunun yaninda borsay1 yansitmasi
acisindan, “IMKB Ulusal 100” piyasa c¢arpanlar1 kullamilarak firma degeri tahmin
edilmeye ¢alisimistir. (EK3.1)

Degerlemede kullanilan carpanlar, IMKB’nin 30. subat. 2005 tarihli haftalik
biilteninden alinmistir. (EK3.1)

Kullanilan ¢arpanlar ise sunlardir:

F/K=Fiyat/Kazan¢ orani= toplam piyasa degeri/son dort 3’er aylik donemin Net
Karlar — Zararlar Toplami1

F/NA=Fiyat/Nakit Akis1 Orani= Piyasa Degeri / Son dort 3’er aylik donemin Net
Karlar — Zararlar Toplam1 + Son dort 3’er Aylik Dénemin Amortisman Toplami1

PD/DD=Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (Piyasa Degeri/Ozsermaye)

4.1.6.2. Piyasa Carpanlar1 Yontemine Gore Firma Degeri

Bu yonteme gore yapilan ¢alismada “IMKB Ulusal 100" carpanlar1 ortalamasi
ile JKL A. S. carpan degerleri ortalamasi ayr1 ayr1 bulunmustur. (EK3.1) “IMKB Ulusal
100” carpanlar ortalamasina gore firma degeri 5, 588, 330YTL’dir. JKL A. S. ¢arpanlar
ortalamasina gore firma degeri 4, 247, 285YTL dir.

4.1.7. Nihai Firma Degeri

Degerleme ¢alismalarimiz sonucu,

EK3.3’de sunulan Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak hesaplanan
sirket’in hisse senetlerinin toplam degeri (firma degeri) 5, 768, 686YTL dir.

EK3.1’de sunulan piyasa carpanlart yontemi kullanilarak hesaplanan sirket’in

hisse senetlerinin toplam degeri (firma degeri)
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“IMKB Ulusal 100” verilerine gore: 5, 588, 330YTL dir.

Benzer firma ORNEK A. S. carpanlarina gore 4, 247, 285YTL’dir.

Her iki yonteme gore yapilan bu degerlemelerden hareketle, “IMKB Ulusal 100”
carpanlarina %15, benzer firma carpanlarina gére bulunan degere %15 ve indirgenmis
nakit akimlarina %70 oranlarinda agirliklandirma yapilarak degerlemede esasa alinmasini
onerdigimiz firma degeri: (EK3.1) 5, 513, 422YTL olarak tahmin edilmistir. (Bu tutar 1,
35YTL YTL doviz kuru tizerinden yaklasik 4, 084, 017 dolara tekabiil etmektedir.

4.1.8. Uygulama ile ilgili yorum ve oneriler:

Emsal karsilagtirma yaklasiminda: Bir firmanin benzer firma se¢ilmesine neden
olan birka¢ onemli 6zellik ve onemlilik diizeyi ile ilgili agiklayic1 olmakta yarar vardir.
Ayrica bir firmanin mitkkemmel benzer firma olarak secilmesine engel olan birkag kriter
ve oOnemlilik diizeyinin belirtilmesi de degerlemenin giivenilirligini artiracaktir.
Uygulamamizda; ABC ana ortaklik firmast JKL benzer firmasi gibi bilisim ana
sektoriinde toptan satis alt sektoriindedir. Ancak Deger tespiti yapilan XYZ bagli ortaklik
firmas: bilisim ana sektoriinde olmasina ragmen perakende satis alt sektoriinde faaliyet
gostererek piyasa sartlarindan farkli etkilenebilecek ve deger tespitinde diizeltme
gerekebilecektir. Emsal karsilastirma yonteminde XYZ degerlemesi yapilan firma ile JKL
benzer firmanin emsal durumu incelendiginde JKL perakende degil toptan satiglar
yapmakta, piyasa degeri olarak da yaklasik 20 kat biiyiilk bir firma olarak farklilik
gostermekte, ayn1 bilisim ana sektoriinde olmas1 yaninda (beta 1’e yakin) piyasaya paralel
hareket eder niteliktedir.

Fiyat/Kazang oranlar1 benzer firma, sektor ortalamasi ve IMKB 100 ortalamasi
arasindaki istatistiki olarak standart sapma ile gosterilebilen farklilik biiyiiktiir ve
tahminin giivenilirligi azdir.

XYZ bagh ortaklik ve JKL benzer firma farkliliklarina bakacak olursak; JKL
halka agik olmasi sebebiyle pazarlanabilirlik iskontosu %10-20 tasimaktadir. Ayrica JKL
azinlik payir fiyatim1 icerdigi icin kontrol primini yansitmamaktadir. Uluslar arasi
Degerleme Standartlari’'nda da Oncelikle toptan islem Pazar fiyatlarina bakilmasinin
onerilmesi kontrol primini yansitmasi i¢indir.

Gelir indirgeme yaklagimindaki indirgenmis nakit akimlar1 yOnteminde
satiglardaki biiylime orani tahmini hatalari, nihai tahmini deger, indirgeme oraninda

oldugu gibi biiyiikk oranda etkilemektedir. Sektdr ortalamasi ve firmanin farkli yillar
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ortalamasindan biiyiik sapmalarin olmast durumunda agiklanabilirlige daha biiyiikk 6nem
verilmeli ve %20 gibi yiiksek biiyiime oranlarinin giiglii dayanaklarinin olmasi
gerekmektedir.

Bilisim siipermarket sektoriinde maliyet yaklasimina bagh expertiz sonucu elde
edilmis net aktif deger yontemi daha tutarli sonu¢ verecektir. Serefiyenin dikkate
alinmasi, transfer edilebilen serefiyenin yorumlanmasi gerekir. Mali tablolardaki 2003

yilindaki yiiksek oranli olaganiistii gider nedeni ile ilgili belirsizlik aciklanmalidir.
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SONUC VE ONERILER

Halka ac¢ik anonim sirkette finansal duran varlik satisinda, degerin gercek
degerden diisiik belirlenmesi ile hissedarlardan satin alan kisiye sermaye transferi
gerceklestirilir. Ana ortaklik, bagh sirketleri yiiksek bedelli hizmetler saglayarak kendi
cikarlart dogrultusunda yonlendirebilir. Karlarim1 yiiksek gostermeye yol acacak
muhasebe uygulamalarina zorlayabilir. Asir1 kar dagitmaya zorlayabilir. Bagli ortaklik
pay senetleri iizerinde spekiilasyon yapabilir, mali sorumluluklarin1 bagl sirkete
kaydirabilir. Ayrica ana ortaklik bagh ortakliktaki varliklarin degerini olduklarinda daha
yiikksek gostererek, bagli sirketlerden satin almakta veya yeniden degerlemektedir.
Ozellikle bagh ortaklik pay senetlerinin ana ortakliga yiiksek degerlerle satilmasi sonucu
sermayeyi oldugundan yiiksek gostermekte, ana ortaklikla iligkisi olan pay senedi veya
tahvil alan veya kredi verenleri yaniltmaktadir.

Pazar Degeri tahmini icin sirketin finansal kayit diizeltmeleri ile ekonomik
gerceklik saglanir. Cesitli nedenlerle finansal tablo diizeltmeleri yapilir. Gelir gider
dengesini diizeltmek, finansal verilerin tutarl bir sekilde karsilastirilabilmesini saglamak,
degerleri Pazar Degerleri olarak diizeltmek, faaliyet disi ve ekonomi dis1 aktifler ve
yiikiimluiliikleri dikkate almak gerekebilir. Bir diizeltmenin uygun olup olmadigi,
degerlemesi yapilan miilkiyet hakkinin sahibinin, kontrol derecesine bagl olabilir.
Kontrol yetkisi olmayan bazi diizeltmeleri yapamayacaktir. Kontrol yetkisine sahip
oldugundan emin olundugunda faaliyet dis1 kalemler ve ihtiya¢ fazlasi varliklarin
diizeltilmesi ve patronun isgiicii degistirme maliyetini yansitmak igin diizeltmelere
ihtiyaci olabilir. Tekrarlanmayan kalemlerin diizeltilmesi, vergi diizeltmeleri, sirketlerle
karsilastirabilmek icin diizeltmeler gerekebilir. Kiralanmis veya sozlesme yapilmisg
kalemlerin maliyetinin Pazar Degeri Odemelerini yansitacak sekilde diizeltilmesi
gerekebilir. Ayrica miilkiyet hakkindaki farkliliklar, kontrol yetkisi, pazarlanabilirlik ile
ilgili diizeltmeler yapilabilir.

Degerleme islemi ile ilgili standartlar yerine degerleme islemi asamasinda
degerleme uzmaninin davranis yontemini tanimlamaya yonelik standartlar konulmaya
calisilmaktadir. Degerleme uzmani ahlaki ilkelere uymali, tarafsizligini korumali ve
gerekli yetkinligi tasiyabilmeli, gerektiginde tarafsizligim1 koruyabilmek i¢in miisteriyle
iliskisini tamimlamalidir. Ahlaki ilkeler; hukuka uygun davranmak, sahip olmadigi
nitelikleri tasiyormus iddiasinda bulunmamaktir. Tarafsizlik; gorevini bagimsizlik ve

objektiflik icinde kisisel ¢ikarlarin1 gbzetmeksizin yapmak, 6nceden belirlenmis sonuglari

105



kabul etmemektir. Yetkinlik; sartlar gorevini kaliteli, makul siirede bitirilmesini
engellediginde talimatlan geri ¢evirmektir.

Deger tespit uzmaninda bulunmasi gereken faktorler 6nceliklerine gore; sektor
bilgisi, deger tespit calismas1 yapilacak sirket hakkinda bilgi, deger tespit tecriibesi,
yeterli gayret ve 6zen gosterme, tarafsiz tavsiyelere bagsvurma ve muhasebe bilgisi olarak
siralanmaigtir.

Geligmekte olan piyasalarda miilk pazarinin etkili bir sekilde calismasina izin
vermeyen zayif veya yetersiz bir yasal ¢erceve vardir. Degerleme Uzmanlar1 acgisindan
Pazar Degeri’ne dair gerekli olan arazinin kullaniminin planlanmasi, yasalara uygun
olmasi gerekir. Verilerin giivenilirligi konusunda eksiklik yasanabilir. Pazara iliskin diger
verilerin eksikligi yaninda, uzmanlarin baz1 eksiklikleri ve standartlarda bazi eksiklikler
ile karsilagilabilir. Degerleme Uzmanlarn ¢ikar gruplar tarafindan uygunsuz teklifler veya
asir1 baskilara maruz kalabilirler. Gelismekte olan bir pazar kisa bir faaliyet tarihgesi olan
veya diisiikk bir sermaye seviyesi olan bir finansal pazar da olabilir. Yonetmelikleri
uygulayarak miisteriden gelen baskilara kars1 bagimsiz bir sekilde calismahidirlar. Sirket
ici degerleme uzmanlariin kullanildigi durumlarda ise degerleme fonksiyonunun kredi
onay isleminden bagimsiz olmas1 gerekir.

Deger tespit yaklasimi secim kriterlerini inceledigimizde, satilacak sirket halka
acik ise ve diizenli temettii geliri varsa temettii verim yontemi uygun olabilir. Gelir
indirgeme yaklagimi, faal isletme icin nakit akimlar1 dogru tahmin edilebiliyorsa, sirket
zarar etmiyor ve ¢cok az kar elde etmiyorsa, indirgeme orani giivenli tahmin edilebiliyorsa
uygundur. Zira yiiksek enflasyon ve belirsizliklerin fazla oldugu ortamlarda iskonto
oranim belirlemek zordur. Emsal karsilastirma yaklasimi, piyasada benzer varligin satig
fiyat1 biliniyor ise ve benzerleri ile karsilastirma yapilabiliyor ise uygundur. Ihtiyag
duyuldugunda finansal kayit diizeltmeleri yapilmasi gerekebilir. Maliyet yaklagimi,
isletmenin varliklar1 cok degerliyse veya siirekli zarar ediyorsa uygundur. Opsiyon
fiyatlama modeli, patent veya dogal kaynak gibi sozlesmeye bagli haklarin deger
tespitinde daha uygundur.

Farkli deger tespit yaklagim ve yontemleri farkli durum ve amaclarla kullanilmak
tizere ortaya ¢cikmistir. Amaca uygun dogru deger tespit yontemi seciminde zorluk
yasanmast durumunda birden fazla deger tesbit yontemi secip agirliklandirarak gercek
degere yaklasmaya caligilabilir. Degerlemenin sadece bir boliimiiniin pazardan elde edilen
kanitlar tarafindan desteklenebildigi durumda degerleme uzmani bunu raporda acgiklamals,

caligmalarinda Pazar Degeri esas1 kullanmalidir.
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EKLER
EK1.Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlari ve Tebligler

Ek1.1. Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler (Seri: VIII No: 35)

Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere Iliskin Esaslar ( 14/07/2003-18/07/2003
tarih ve 2003/34 sayili Kurul Haftalik Biilteni’nde ilan edilmistir. ) Kurulumuzun 17. 07.
2003 tarih ve 37/875 sayili karart;

Sermaye Piyasast Kurulunca; Kurulun Seri: VIII No: 35 Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri sakli kalmak iizere
gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmetinin; i) Ayr bir “Kurumsal
Finansman Boliimii”ne sahip; ii) Degerleme caligmalari sirasinda kullanilmasi gereken
prosediirlerin  bulundugu sirket genelgeleri, el kitabi veya benzeri belirlenmis
prosediirlerin  bulundugu; iii) Miisteri kabulii, c¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun
hazirlanmas1 ve imzalanmas: siire¢lerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri
dokiimanlara sahip olan; iv) Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her
tirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan; v)
Degerleme c¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan; vi) Degerleme calismasim talep eden sirket ile arasinda degerleme
hizmeti sozlesmesi bulunan (sézlesme degerlenecek sirket ile ilgili ozet bilgileri,
degerleme hizmetini gerceklestirecek personeli ve tahmini degerleme hizmet siiresini
icermelidir), vii) Degerleme caligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak
sermaye ve yonetim iligkisi bulunmayan, bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin
iyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri
sozlesmeler ¢cercevesinde faaliyette bulunan danigmanlik sirketleri, halka arza aracilik ve
yatinm damgmanligl yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci kurumlar veya
mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan yerine getirilmesine, bagimsiz
denetim kuruluglart tarafindan yapilacak degerleme faaliyetinde bu kuruluslarin
denetimini iistlendikleri sirketlere ayn1 donemde degerleme hizmeti veremeyeceklerine ve

uygulamanin bu dogrultuda yonlendirilmesine karar verilmistir.
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Ek1.2. Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasi (Seri: VIII No: 39)

Ozel Durumlarin Kamuya Ag¢iklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi
(20/07/2003 tarih ve 25174 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmstir. ) Seri: VIII No: 39

Amac¢: Madde 1 - Bu Tebligin amaci, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger
ilgililerin zamanminda bilgilendirilmesini temin etmek suretiyle sermaye piyasasinin
aciklik ve diiriistliik icinde isleyisini saglamaktir.

Kapsam: Madde 2 - Sermaye piyasasi araclarmin degerini ve yatirim
kararlarmi etkileyebilecek veya yatirnmcilarin haklarim kullanmalarina yonelik
onemli olay ve gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel durumlar ve bunlarmn
aciklanma esaslari bu Teblig hiikiimlerine tabidir.

Dayanak: Madde 3 - Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasast1 Kanununun 1 ve 16/A
maddelerine dayanilarak diizenlenmistir.

Tanimlar: Madde 4 - Bu Tebligde gecen;

Kanun : 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1i Kanununu,

Kurul : Sermaye Piyasast Kurulunu,

Borsa : 91 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ve Sermaye Piyasast Kanununun 40 inc1
maddesi uyarinca kurulmus ve kurulacak olan borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalari,
Ortaklik: Sermaye Piyasas1 Kanununda tanimlanan; halka agik anonim ortakliklar ile
hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araclarini halka arz etmis olan ihraggilari,
Sermaye Piyasasit Araglart  : Sermaye Piyasast Kanununda tanimlanan sermaye piyasasi
araclarini,

TTK : Tirk Ticaret Kanununu

Kontrol Edilen Ortaklik : (Ek: Seri: VIII, No: 42 sayili Teblig ile. ) Bir ger¢ek kisi
veya tiizel kisinin,

(a) Ortaklarin veya yonetim kurulu iiyelerinin oy hakkinin ¢ogunluguna sahip oldugu
ortakligi, veya

(b) Ayn1 zamanda ortagi veya yonetim kurulu iiyesi oldugu ve yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunu atama veya gorevden alma hakkina sahip oldugu ortakligi, veya

(c) Ayn1 zamanda ortagr veya yonetim kurulu iiyesi oldugu ve diger ortaklar veya
yonetim kurulu iiyeleri ile yapilmisg bir anlagma uyarinca tek basina ortaklarin veya
yonetim kurulu tiyelerinin oy haklarinin ¢cogunlugunu kontrol ettigi ortakligi,

ifade eder.
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Ozel durumlar

Madde 5 — Bu maddede belirtilen 6zel durumlarin gerceklesmesi halinde, bu
Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde kamuya agiklama yapilir. Ancak yapilacak
aciklamalar asagida belirtilen durumlarla sinirli olmayip, yatinm kararlarin1 ve sermaye
piyasast araclarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin bu Teblig hiikiimleri
cercevesinde kamuya aciklanmasi zorunludur.

a) Ortakligin sermaye yapisina ve yonetimin kontroliine iliskin degisiklikler; . . .

b) Maddi duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi, ayni sermaye
olarak konulmasi; . . .

c¢) Ortakligin faaliyetlerine iliskin degisiklikler; . . .

d) Ortakligin yatinmlarina iliskin degisiklikler; . . .

e) Ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler; . . .

f- Finansal duran varliklara iliskin degisiklikler;

1) Edinilen veya elden cikarilan finansal duran varhiklarm ahs veya satis
bedellerinin Kurul Tebligleri uyarinca kamuya aciklanan son bilancodaki aktif
toplammin % 5 ine ulasmasi, baska bir sirketin sermayesinin veya toplam oy
hakkinin % 10 veya daha fazlasinin elde edilmesi ya da elden ¢cikarilmasi veya tutari
s0z konusu oranlarin altinda kalmakla birlikte faaliyeti 6nemli dlciide etkileyecek
finansal duran varlik edinilmesi veya elden ¢ikarilmasi hususlarinda karar alinmasi,

Varsa, finansal duran varhk satislarindan elde edilen karlarin sermayeye
eklenmesine veya gelir olarak kaydedilmesine iliskin karar alinmasi,

2) Ortaklik¢ca finansal duran varhi@in sermaye artirnmma Kkismen veya
tamamen katilma veya katilmama karari1 alinmasa,

g) Idari konulara iliskin degisiklikler; . . .

h) Diger degisiklikler; . . .

Faaliyetlerinin tamam1 veya bir kismi sportif faaliyetlerden olusan ortakliklarin
0zel durum aciklamalari; Madde 6 . . .

Olagandis fiyat ve miktar hareketleri; Madde 7 . . .

Dogrulama yiikiimliliigii; Madde § . . .

Hisse senetlerinin Borsada satigina iliskin aciklamalar; Madde 9 . . .

Aciklamanin kapsam ve niteligi

Madde 10- Bu Teblig uyarinca yapilacak agiklamalar, agiklamadan yararlanacak
kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak oOlciide, zamaninda, dogru, tam,

dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmali; 6zel durumun dogru bir sekilde

109



degerlendirilebilmesi i¢in zorunluysa bu durumun ilgili oldugu kars1 taraf belirtilmeli,
degisikliklerin ve/veya etkilerinin miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde,
yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara yer verilmelidir.

Onceden yapilmis olan 6zel durum aciklamalarinda meydana gelen gelismeler ve
degisiklikler siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulur. Daha 6nce 6zel durum
aciklamasi yoluyla kamuya duyurulan ve heniiz sonu¢lanmamis bir hususta herhangi bir
gelisme olmaz ise, bu durum konuya iliskin son 6zel durum agiklama tarihinden itibaren
altmisar giinliik siirelerle, gerekceleri ile birlikte kamuya agiklanir.

Bu Tebligde gegcen onemli kavrami, sermaye piyasasi araclarinin degerini ve
yatirrm kararlarim etkileyebilecek ve mevcut kosullar altinda ©nemli olarak
addedilebilecek olan veya bir varlik ya da ilgili mali tablo kaleminde %10 ve {izerindeki
bir oranda degisiklik yaratabilecek olan bilgiyi ifade eder.

Ozel durumlara iliskin aciklamalar yanlis, yamltic1, mesnetsiz abartili veya eksik
olamayacag gibi, ortakliklarin mevcut durumlari hakkinda yanhis kanaat uyandiracak
nitelikte de olamaz.

Bu Teblig uyarinca agiklanmasi zorunlu asamaya gelmis olmakla beraber,
miktar, tutar veya islem olarak bazi belirsizlikler iceren 6zel durumlar, s6z konusu
belirsizlikler ve bu belirsizliklerin ortadan kalkacagi muhtemel tarih, (varsa) kosullariyla
birlikte kamuya agiklamir. Karar alinmasi asamasinda yapilacak 6zel durum
aciklamalarinda, kararin uygulamaya gecirilmesi i¢in Ongoriilen siire ve uygulamayi
onleyebilecek unsurlar da agiklamaya eklenir.

Ozel durum agiklamalarindan sorumlu, ortakhigi temsile yetkili Kkisiler
belirlenerek ilgili Borsaya veya Kurula bildirilir. S6z konusu kisilerin degismesi halinde
de bildirim yapilir.

Bu Tebligin uygulanmasinda 6zel kanunlardaki hiikiimler saklidir.

Goriismelere iliskin bildirimler

Madde 11- Bu Teblig kapsaminda 6zel durum aciklamasi yapilmasi sonucunu
doguracak is ve iglemlere veya goriismelere iliskin olarak; goriismelerin baslangicinda,
kesinlesen hususlarda her asamada ve sonu¢ asamasinda 6zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunludur.

Sermaye piyasast araglart Borsada islem goren ortakliklarca yapilacak
aciklamanin sekli

Madde 12- Sermaye piyasasi araglarindan herhangi biri bir Borsada islem goren

ortakliklarca, bu Tebligin 5, 6, 7, 8 ve 11 inci maddelerinde belirtilen 6zel durumlar veya
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0zel durumlardaki degisiklikler ortaya ¢iktigi veya Ogrenildigi anda en seri haberlesme
vasitasiyla ilgili Borsaya bu 06zel durum hakkinda bir agiklamanin ulagtirilmasi
zorunludur.

Aciklama ayrica Ek/2’de yer alan forma uygun olarak, en ge¢ durumun ortaya
ciktigl giinii izleyen is giinii saat 9: 00’a kadar ilgili Borsaya ulastirilir.

Kurul tarafindan uygun goriilen hallerde Borsa tarafindan bazi 6zel durumlarin
bildirim esaslarina iliskin olarak ayrica diizenleme yapilabilir.

Diger ortakliklarca yapilacak aciklamanin sekli

Madde 13- ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarindan higbiri bir Borsada islem
gormeyen ortakliklarca, bu Tebligin 5, 6, 8§ ve 11 inci maddelerinde belirtilen 6zel
durumlar veya 6zel durumlardaki degisiklikler, ortaya ¢iktig1 veya Ogrenildigi anda en
seri haberlesme vasitasiyla Kurula bu 6zel durum hakkinda bir agiklamanin ulastirilmasi
zorunludur.

Aciklama ayrica Ek/2’de yer alan forma uygun olarak, en ge¢ durumun ortaya
ciktigr giinii izleyen is giinii Kurula ulagtirilir.

Hisse senetlerinde islem yapanlarin aciklamasi; Madde 14 . . .

Iflas ve tasfiye ile ilgili agiklamalarin sekli: Madde 15 . . .

Aciklamalarin kamuya duyurulmasi:

Madde 16- Sermaye piyasasi araclar1 Borsada islem goren ortakliklarla ilgili
aciklamalar, ilgili Borsa tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde; sermaye piyasasi
araclart Borsada islem gormeyen ortakliklarla ilgili olarak bu Teblig uyarinca Kurula
gonderilen bilgiler ise Kurul biilteni ile kamuya duyurulur. . . .

Gizlilik:

Madde 17- Bu Teblig uyarinca agiklanmasi gereken 6zel durum hakkinda bilgi
sahibi olan tiim kisiler, bu Teblig kapsaminda Borsa veya Kurula gonderilen bilgiler 16
nc1 madde kapsaminda kamuya duyuruluncaya kadar, soz konusu bilgilerin gizliligini
korumakla yiikiimliidiirler.

Kurulun yetkisi:

Madde 18- Kurul, kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini
saglamak amaciyla, bu Tebligde sayilmayan 6zel durumlarda da Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca ilgililerden a¢iklama yapilmasini isteyebilir.

Bu Teblig kapsaminda yapilacak bildirimlerin bilgisayar aglar {iizerinden
elektronik ortamda gonderilmesine ve kamuya duyurulmasina iliskin esaslar Kurulca

belirlenir.
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Kaldirilan hiikiimler: Madde 19-. . .
Yiiriirliikk: Madde 20- Bu Teblig yayimu tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme: Madde 21- Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.
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Ek1.3. Sermaye Piyasas1 Kanununda Finansal Duran Varhk Tanimu ile ilgili Teblig

(Seri: XI No: 1)

EK : 3 MALI TABLOLARA ILISKIN ACIKLAMALAR BIiRINCi BOLUM KANUNA
TABI ORTAKLIKLAR VE ARACI KURUMLARCA DUZENLENECEK AYRINTILI
VE OZET BILANCOLARA ILISKIN ACIKLAMA
Genel Ilkeler Bilango, isletmenin belli bir tarihteki iktisadi ve mali durumunu yansitan,
varlik ve kaynak yapisini ger¢ege uygun ve dogru bir bigimde gosteren tablodur.. . .

C- Finansal Duran Varlklar

1) Bagh Menkul Kiymetler: Vadesi geldigi halde ilgiliden karsiigi tahsil
edilemeyen veya ilgili sirketin faaliyetinin sona ermis olmasi, zor durumda bulunmasi
v.b. nedenlerle pazarlanabilirligini kaybetmis olan veyahut yasal zorunluluklar nedeniyle
elde tutulan menkul kiymetler ile istirak edilen ortakliklara ait hisse senetleri digindaki
menkul kiymetlerin izlendigi hesap kalemidir.

2) Baglhh Menkul Kiymetler Deger Diisiikliigii Karsiligi: Bagli menkul kiymetler
icin ayrilan karsilik tutarlari, "Bagli Menkul Kiymetler" hesabinin altinda bir indirim
kalemi olarak gosterilir.

3) listirakler: Istirak deyimi, bir ortaklik ile isletme arasinda, sozkonusu
ortakligin yonetimine ve ortaklik politikalarimin belirlenmesine katilma anlaminda
devaml bir bag yaratan, dogrudan veya dolayli sermaye ve yonetim iligkisini ifade eder.

Bu Teblig'de dogrudan sermaye ve yonetim iligkisi, bir ortaklikta en az yiizde on
oraninda oy hakkina sahip olmak veya ortaklik yonetimine en az bu oranda katilmak
anlaminda kullanmilmistir. Dolayli sermaye ve yonetim iliskisi ise, bir ortaklikta,
isletmenin yiizde ondan fazla paya sahip ortagi gergek ve tiizel kisilerin, istiraklerinin ve
bunlarin istiraklerinin en az ayni oranda oy hakkina sahip olmasini veya en az ayni oranda
yonetime katilmasim ifade etmektedir. Buna gore, dogrudan veya dolayl olarak istirak
edilen ortakliklarda sermayeye katilim oram yiizde ondan daha az olmakla birlikte,
imtiyaz nedeniyle sahip olunan oy hakkinin veya yonetime katilma hakkinin en az bu
oranda olmasi durumunda isletme ile ortaklik arasinda istirak iliskisi bulunmaktadir.
Aksine, sermayeye katilim oraninin yiizde ondan fazla olmasina karsin, sahip olunan oy
hakkinin veya yonetime katilma hakkinin bu orandan daha az olmas1 herhangi bir istirak
iliskisini gostermemektedir.

Isletme ile dolayli sermaye iliskisine sahip istiraklere iliskin bilgilere bilanco

dipnotlarinda yer verilir.
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4/5) Istiraklere Sermaye Taahhiitleri ve Istirakler Deger Diisiikliigii Karsilig::
Istiraklere sermaye taahhiidiinden olan borclar ile istirak iliskisi nedeniyle sahip olunan
hisse senetlerinde ortaya ¢ikan deger diisiikligii, "istirakler" hesabinin altinda indirim
kalemleri olarak gosterilir.

6) Bagh OrtakhKlar : Isletmenin dogrudan veya dolayl olarak en az yiizde elli
oraninda oy hakkina veya en az bu oranda yonetim ¢cogunlugunu se¢cme hakkina sahip
oldugu istirakleri bagl ortaklik olarak kabul edilir.

Isletme ile dolayli sermaye iliskisine sahip bagl ortakliklara iliskin bilgileri bilango
dipnotlarinda yer verilir.

7/8) Baghh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri ve Baghh Ortakliklar Deger
Diisiikliigii Karsiligi : Bagli ortakliklara sermaye taahhiidiinden olan borglar ile bagl
ortaklik iligkisi nedeniyle sahip olunan hisse senetlerinde ortaya ¢ikan "deger diisiikligii",
"bagli ortakliklar" hesabinin altinda indirim kalemleri olarak gosterilir.

9) Diger Finansal Duran Varliklar : Yukarida agiklanan hesap kalemlerinin

hicbirine girmeyen finansal duran varliklar bu hesapta gosterilir.. . .
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Ek1.4. Sermaye Piyasas1 Kanununda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda

Teblig (Seri: VIII No: 45)

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (06. 03. 2006
tarihli ve 26100 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir. ) Seri: VIII No: 45

Amagc: Madde 1 — (1) Bu Tebligin amaci, sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin,
sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihragcilarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
yaptiracaklart degerleme islemlerinde verilen degerleme hizmetlerine iliskin esaslari
belirlemektir.

Kapsam: Madde 2 - (1) Sermaye piyasas1 mevzuati uyarinca yapilan degerleme
islemlerinde, degerlemeyi yapanlar, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi
Degerleme Standartlarina aynen uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadirlar. (2) Kurulca
yapilan diger diizenlemeler ile ekli standartlarin uyumlu olmadigi durumlarda oncelikli
olarak Kurulun diger diizenlemelerine uyulur.

Dayanak: Madde 3 — (1) Bu Teblig 2499 sayili Kanunun 22 nci maddesinin birinci
fikrasinin (o), (r) ve (t) bentleri ile 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendine
dayanilarak hazirlanmistir.

Yiiriirlik: Madde 4 — (1) Bu Teblig 1/5/2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere
yaymmu tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme: Madde 5 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.

Devamu i¢in Tiklaymiz (http: //www. spk. gov. tr/teblig/files/SeriVIII_No45. pdf)
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EK2. 4982 Sayih “Bilgi Edinme Hakki Kanunu”

Degerleme Raporunun Kamuya Acgiklanmasi 4982 Sayili Bilgi Edinme Hakki Kanunu
cercevesinde Ana ortakliktan temin edilebilir.

4982 sayili “Bilgi Edinme Hakki Kanunu” (Kanun) ile “Bilgi Edinme Hakki Kanununun
Uygulanmasina Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yo6netmelik” (Yonetmelik) bilgi edinme
bagvurularinin yontem ve kapsamina iligkin esas ve usulleri belirlemistir. Mevzuat
uyarinca bilgi edinme basvurularinda istenecek bilgi veya belgeler Borsamiz birimlerinde
bulunan veya bu birimlerin gorevleri geregi bulunmasi gereken bilgi veya belgelere
iliskin olabilir (Kanun m. 7; Yonetmelik m. 12/1). Ayr1 veya 6zel bir ¢alisma, arastirma,
inceleme ya da analiz neticesinde olusturulabilecek tiirden bir bilgi veya belge i¢in
yapilacak bagvurular ile tekemmiil etmemis bir isleme iliskin bilgi veya belge i¢in
yapilacak bagvurulara olumsuz cevap verilmesi de mevzuat geregidir (Yonetmelik m.
12/2). ABC A. S. ’nin s6z konusu istirak satigina iligkin deger tespit raporu tarafimizda
mevcut bulunmamaktadir. 4982 sayili Bilgi Edinme Hakki Kanunu ile Bilgi Edinme
Hakki Kanununun Uygulanmasina Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik’te
belirtilen usul ve esaslar cercevesinde erisilen bilgi ve belgeler ticari amagla cogaltilamaz,
kullanilamaz, IMKB’den izin alinmaksizin yayinlanamaz. Buna aykiri olarak erisilen
bilgi veya belgeleri ticari amagla cogaltanlar, kullananlar veya yayinlayanlar hakkinda
kanunlarin cezai ve hukuki sorumluluga iliskin hiikiimleri uygulanacaktir (Ynetmelik m.

42/3).
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EK3.2. Uygulamada Kullanilan Faktorler
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EK4. Uluslar Aras1 Degerleme Standartlarinda Firma Deger Tespiti

Ipotek karsihign verilen kredilerin teminat altina alinmasi gibi miilkiyet devri
islemlerinde sinir Otesi islemleri kolaylastirmak ve degerleme uzmanlan icin, Gelismekte
olan iilkelerde finansal raporlama ve degerleme standartlarinda yol gosterici olmak.

Finansal raporlamada kullanilan varlik degerlemesi kavrami yerine gayrimenkul
degerlemesi gibi kavramlan da kapsayan miilk degerlemesi tercih edilmistir. Profesyonel
miilk degerlemesi uzmant gerekli nitelik, yetenek ve deneyime sahip gayrimenkul, kisisel
miilkiyet, sirket ve finansal menfaatleri de iceren konularda degerleme yapip sonuglari
amag¢ ve kullanim alanini da igerecek bilgilerle raporlayacak uzmandir.

Uygulamada karsilagilan farkliliklarin = agiklanmast 6nemli bir kosuldur.
Muhasebe gibi farkli bilimlerle olan iletisimi sebebiyle degerleme isleminde kullanilan
terim ve kavramlar agiklanmakla birlikte degerleme raporlarinda da ayrica farkli
kullanimlarin tanimlanmasi gerekmektedir.

Bu standartlar degerleme islemi asamasinda degerleme uzmaninin davranig
yontemini tamimlamaya odaklanir. Esaslar, davranis kurallar, miilk tiirleri, standartlar,
uygulamalar, kilavuz notlar1 ve aragtirma dokiimanlarindan olusmaktadir. Standartlar;
Pazar Degeri ve Pazar Dist Deger olarak iki baslik altinda ele alinmaktadir. Uygulamalar
ise finansal raporlama ve bor¢ verme igin ayn olarak ele alinmaktadir. Kilavuz notlarda
ozellik arz eden ve sorunlarla karsilasilan degerleme konularinda degerleme uzmanina yol
gosterici olmak amaglanmistir. Gelismekte olan iilkeleri iceren aragtirma notlar
degerleme kalitesini ylikseltme amaciyla eklenmistir.

Yazim diizeni; standartlar, uygulamalar ve kilavuz notlarinda ortak olan
boliimler; giris, kapsam, tanimlar, muhasebe standartlar ile ilgisi ve ac¢iklama boliimii yer
almaktadir. Standartlarda ve uygulamalarda, tartisma, aciklama yiikiimliligi ve
standartlardan ayrilma hiikiimleri bulunur.

EK4.1. Genel Degerleme Kavram ve ilkeleri

Uluslar Aras1 Degerleme Standartlar1 (spk seri: VIII, No: 45 ek- terciime ve
ingilizce orijinal Siiriim 7 birlikte incelenmistir. http: //www. ivsc. org. tr) isimli
kaynaklardan faydalanilarak ilgili boliimler anlam biitiinligiinii bozmayacak sekilde
Ozetlenmistir.

Degerleme yontem ve tekniklerinin temelleri ile ilgili esaslan diinyaya yaymak
amaciyla hazirlanmistir. Tiim degerleme esaslarimi tanimlamak yerine degerleme

meslegini tanimay1 ve standartlar1 uygulama hakkinda fikir vermeyi amaclamistir.
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EK4.1.1. Arazi ve Miilk Kavramlar:

Arazi hayatimizi ve varhi@imizi etkiler. Arazi ve lizerindeki iyilestirmeler,
gayrimenkul olarak tamimlanir ve degerlemesi ekonomik bir konudur. Deger yararlilig1 ve
toplumun ihtiyaclarin1 karsilama kapasitesi ile Ol¢iiliir. Gayrimenkuliin essizligi, yerinin
sabitligi, arzinin sinirli olmasi degerini etkiler. Miilkiyet sahiplikle ilgili tiim menfaat, hak
ve faydalar1 kapsayan hukuki bir tanimdir. Gayrimenkul fiziki, miilkiyet hakki sahiplik
belirten hukuki bir kavramdir. Gayrimenkul disindaki haklarin sahipligi kisisel miilkiyet
olarak tanimlanmistir. Gayrimenkul, varlik ve diger degerleme uzmanlar: ahlaki ilkeler ve
yetkinlikleri belgelenmis 6zel bir meslek grubudur. Ekonomik ve sosyal genel giicler fiyat
diizeylerinin ve paranin satinalma giiciinii degistirebilir, teknolojik degisiklikler ise arz ve
talepte degisiklikler yaparak fiyat hareketlerine sebep olabilirler. Gayrimenkul
degerlemesinde arz talep, rekabet, ikame, beklenti gibi ilkelerin etkisi ile miilklerin fayda
ve iiretkenlikleri, dolayis1 ile degerleri degisir.

EK4.1.2. Gayrimenkul, Miilk ve Varhk Kavramlari

Fiziki bir varlik olan arazi ve ilaveleri Gayrimenkul olarak tanimlanir. Yerel
yasalar ile kisisel miilkten ayr olarak tamimlanmislardir. Tasimmaz miilkiyeti
gayrimenkule sahip olma haklarimi icerir ve tapu gibi bir delille kanmitlanir. Kisisel
miilkiyet gayrimenkul disindaki maddi ve maddi olmayan varliklar1 ve sahiplik haklarini
icerir. Muhasebedeki varliklar ge¢misteki islemler sonucu isletme tarafindan kontrol
edilen ve ileride ekonomik fayda saglamasi1 beklenen kaynaklardir. ekonomik fayda; a)
mal iiretiminde kullanimla, b) baska varlikla takas edilerek, c¢) borg ifasi ile, d)hisse
sahiplerine dagitilarak elde edilebilir.

Uluslar aras1 Finansal Raporlama Standartlarina gore Maddi ve Maddi olmayan
varlik tanimlamasi. Cari Varliklar; isletme faaliyetlerinde siirekli kullanilmayan
varliklardir. Cari olmayan varhiklar; Gayrimenkul, makine ve techizat gibi isletme
faaliyetlerinde siirekli kullanilmasi diisiiniilen varliklar ile diger cari olmayan varliklar
olarak serefiye gibi maddi olmayan varliklari kapsar. Isletme varliklar1 yatirim
varliklarindan farkli olarak faaliyette bulunan isletme i¢cin mutlaka gereklidir. Degerleme
uzmanlar1 sabit varliklarin miilkiyet haklariyla ilgilenirler. Amortisman terimi
degerlemede satig verilerine ulagilamayan varligin yerine koyma degerinden yipranma
paymnin diisiilmesini ifade ederken, muhasebede faydali omrii boyunca gelir diisiiriicii
diizeltmedir.

EKA4.1.3. Fiyat, Maliyet, Pazar ve Deger
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Fiyat, Maliyet, Pazar ve Deger kavramlar1 farkli bilimlerde farkli anlamlarda
kullanildiklar i¢in degerleme alanindaki kullanimi ayrica tanmimlanacaktir. Fiyat; mal
veya hizmet i¢in arz veya talep veya 6denen tutar i¢in kullanilan terimdir. Satis fiyat1 asil
degerin ge¢miste ortaya cikisidir. Maliyet; mal ve hizmet iiretmek veya almak icin 6denen
bedeldir. Pazar; fiyat mekanizmasi ile alici ve saticilarin alim satim yaptigi ortamdir.
Deger; mal veya hizmet icin alict ve satic1 arasinda olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik
bir kavramdir. Gergek bir veri olmayip tanima gore muhtemel fiyat takdiridir. Cesitli tiir
ve tanimlar1 olan deger kavramlarinin kullanim 6ncesi tanimlanmas1 gerekmektedir. Miilk
piyasas1 iizerinde 0zel bilgilere sahip degerleme uzmanlart piyasadaki katilimecilar
arasinda olusabilecek en uygun fiyati kestirebilirler. Pazar degeri disindaki degerlerin
kullanim o6ncesi tanimlanmast gerekir. Miilk satilmamis da olsa Pazar degeri tanimi
gecerlidir. Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri isletme veya sahis acisindan degil, piyasa ve
endiistri tarafinda kabul edilen faydadir. Finansal raporlamada Pazar Degeri ve Pazar Dis1
degeri ayrica tamimlamak gerekir. Miilk alimindan sonra ek bir yatinm yapilirsa
maliyetine eklenir. Aym Ozelliklerde yenisini yapma maliyeti veya aym faydayi
saglayacak yerine koyma maliyeti yontemleriyle miilk i¢in maliyet tahmini yapilir.
EK4.1.4. Pazar Degeri

Pazarin ortak algilama ve tepkilerini yansitir. Pazar Degeri; bir miilkiin, istekli
alict ve satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, ihtiyath, bilgili taraflar olarak uygun bir pazarlama faaliyeti
sonrasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim igleminde el degistirmesi
beklenen takdir edilen tutardir. Belirli bir miilkiin, belirli bir tarihte, tanimli miilkiyet
haklarmin bir kisi veya isletmece degil, cok sayida Pazar katilimcilarinin faaliyet ve
motivasyonu ile Pazar degerinin takdiridir. Taginmaz miilkiyetin Pazar degerini elde
etmek pazarlamasinin uzun zaman gerektirmesi, spot piyasasi olmamasi sebebiyle
degerleme uzmanina ihtiya¢ artmistir. Makul Pazar degeri benzeri terimler yerine sadece
Uluslar arast Degerleme Standartlar1 Komitesi (UDSK) tarafindan tanimlanan Pazar
degeri kullanilacaktir.

EK4.1.5. En Verimli ve En Iyi Kullamim

Arazinin tasinmazlig1 nedeniyle parselinin 6zgiin bir yeri vardir. Uzerine yapilan
iyilestirmeler ile veya bos olarak degerlemesi yapilabilir. Uzerindeki iyilestirmeler ile en
verimli ve en iyi kullanim g6z Oniine alinarak Pazar degeri takdir edilmelidir. En verimli
ve en iyi kullanim tanimi; miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak makul, mantikl

ve kabul edilebilir, yasalarca izin verilen ve degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek
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degerine ulastiran en olas1 kullanimdir. Kullanimin kabul edilis sebebi mantiki olarak
aciklanmalidir. Farkli iyilestirmeler icin degerlemelerin karsilastirilmasina imkan verir.
Oynak ve belirsizligin yiiksek oldugu piyasalarda gecici kullamm veya ileride en verimli
kullanim secenekleri kabul edilebilir. En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri
takdirinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir.
EK4.1.6. Yararhhk

Degerleme siireci tasinmaz miilk veya kisisel miilkiyetin fayda ve menfaatlerini
tanimlamak ve olgmektir. Yararlilik; menfaat goreceli bir kavramdir. Genelde iiretim
miktart ile olciiliir. Miilk degerlemesinde; miilk kullanimi ve piyasada en yiiksek
menfaatin tek basmna veya diger grup miilklerle birlikte kazamildigi dikkate alinir.
Bagimsiz miilklerin degerlemesinde uzman goriisii veya miisteri talimati diginda
piyasadaki diger miistakil miilkler gibi Pazar Degeri ile tanimlanmasi gerekir. Fiziki ve
islevsel iliskisi dolays1 ile aliciya kars1 cekiciligi sebebiyle 6zel bir degere sahip olabilir.
Menfaatler uzun vadeli diistiniiliirken, ekonomik ve politik sebepler dolayisi ile iiretim
miktarindaki veya yararhiligindaki degisiklikler 6zel varsayimlar ve kisitlamalar ile
degerlemede belirtilir. Yararlilii yoksa belirtilmelidir. Ekonomik ve politik belirsizlikler
kapasite ve verimlilik etkileri faaliyetlerin kisa veya uzun siire durdurulmasi gibi i¢ ve dig
faktorler 15181nda degerleme incelenmelidir.
EK4.1.7. Diger Onemli Kavramlar

Pazar degeri ve muhasebe standartlarinda kullanilan makul deger genellikle
uyumludur. Makul deger; bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat ve yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesine esas teskil edecek olan meblag anlamindadir. Ozel kullanim amagh
miilklerin pargas1 olduklar1 faaliyetten/ isletmeden ayr1 olarak satilmalari miimkiin
degilse, degerleme uzmani piyasa bilgisi i¢in arazi degeri maliyet gibi veri ve mesnetler
toplayip tahminlerini gelistirir ve deger takdirinin esasin1 agiklar. Normal piyasa
kosullarinin kesintiye ugradigi, arz ve talep dengesizliklerinde degerleme uzmam Pazar
degeri kavram ve tamimini, piyasa bilgilerini ve muhakemesini kullanarak finansal tablo
bilgilerindeki varlik yararliligi ile degerleme yapar. Degerleme uzmani yasa geregi farklh
bir Pazar degeri kullanirsa farkliligin etkisini aciklayacaktir. Degerleme raporlar
degerlemenin kullanim nedenini ve amacini agiklamali, finansal tablolarda varligin sinifi
belirtilmelidir. Uluslar aras1 Degerleme Standartlari’na (UDS) bir biitiin olarak uyulmasi
gereklidir, zira degerleme uzmanlarina ve sonuglarim kullananlara hizmet gayesi giider.

EK4.1.8. Degerleme Yaklasimlari
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Pazar degeri veya tamimlanmig Pazar dis1 deger takdiri ic¢in kullamilacak
degerleme yaklasimlar: genel kabul gormiis analitik yontemlerdir. Piyasaya dayal
degerlemeler piyasadan elde edilen verileri kullarak ikame prensibini uygularlar. Bu
prensibe gore; ihtiyath bir kisinin esit derecede mal veya hizmet ikamesine sahip olmak
icin Odeyeceginden, zaman, risk ve belirsizlik gibi giicliiklerin olmadigi durumda
fazlasim1 6demeyecektir. En iyi alternatifin en diisiik degeri Pazar Degeridir. Pazar temelli
degerleme yaklasimlar: Emsal karsilagstirma yaklasumi. Benzer miilklerin satisinda piyasa
verilerini karsilagtirarak de@er takdiri yapar. Gelir indirgeme yaklasmm. Gelirleri
indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. Net gelir, hasila veya iskonto orami dikkate
alabilir. ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisi saglayan gelir
akis1 en olas1 degerdir. Maliyet yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim, miilkiin satin alinmasi
yerine tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak miilkii inga edebilecegini dikkate alir.

Pazar dis1 temelli degerlemeler de benzer yaklagimlar1 uygulasalar da Pazar
degeri belirlemek disinda amaglar1 vardir. Ornegin; teklif edilen binalarin maliyeti icin
Pazar Degerinden farkli pazarlik durumunu arastirir. Arazi sahibi bitisik miilk i¢cin Pazar
degerini asan, 6zel alic1 degeri olarak da tamimlanabilecek, 6demek isteyebilecegi en
yikksek fiyati belirlemek ister. Yatinmci Ozel bir yatinm getirisi oranina dayals,
yatinmcinin vermeye razi oldugu fiyati belirleyerek, Pazar degerinden ziyade yatirim
degeri tahminine ulasir. Amortismana tabi tutulmus yerine koyma maliyeti. Maliyet
yaklagimi esasli muhasebe kayitlari igin 6zelligi olan varliklara deger tespit yaklasimidir.
Degerleme uzmam yetkinligi, egitimi, yerel standartlar, piyasa kosullari, kullamilabilir
veriler ile uygulayacagi methodlar secerek sonuglar1 agirliklandirarak nihai degeri takdir
eder. Farkli miilklerin degerlemesinde icinde bulunulan piyasaya uygun veri
kaynaklarmin kullanimini gerektirir.

EK4.2. Davramis Kurallar:

UDS’na uygun, degerleme islemleri, diiriist ve ehil degerleme uzmanlar
tarafindan yazilmis, pesin hiikiim icermeyen, tim konular aciklayan ve yanlis
yonlendirmelere yol agmayan degerleme raporlaridir. UDS’na uygun degerleme uzmani
bu davramig kurallarmma uymakla miikelleftir. Bu kurallar yasalar, kural, tiizik ve
yonetmelikleri tamamlayicidir. Bu raporlar kaliteli, ehliyetli, deneyimli, ahlaka uygun
genel kabul gormiis uzmanlar tarafindan hazirlanabilirler.

Varsayimlar; gercek kabul edilen takdirlerdir. Degerlemenin konusunu,
yaklagimi etkileyen olay, kosul ve durumlan dikkate alan varsayimlar makul olmalidir.

Pazar degerinin tammmi varsayimlar igerir. Kisitlayici kosullar; miisteriler, uzman ve
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yasalar tarafindan konur. Degerleme uzmani; kalite, ehliyet ve deneyime sahip lisans
sahibi kisidir. Akademik egitimi, Pazar ve varlik kategorisinde deneyim ve becerisi,
gerekli method ve teknikleri bilen, anlayan, kullanabilen, profesyonel kurum iiyesi ve
egitim programlarini takip eden, yasa uyarinca bagimsiz bir kurulug tarafindan verilen
lisansa sahip olan kisidir. I¢c degerleme uzmam varlik sahibi isletmenin calisan1 olarak
kamuya yapilacak aciklamalar dolayist ile bagimsiz degerleme uzmaninin yerini
tutamayabilir. Di1s degerleme uzmani1 miisteri sirketle maddi bir bagi olmayan kisidir.
UDS’na gore tarafsizlik, mesleki objektiflik, agiklik ve bagimsizlik sartlarina
uymalidirlar.
EK4.2.1. Ahlaki ilkeler

Diiriist ve dogru davranmak zorundadirlar. Diiriistliikk; yaniltici, aldatict
davranmamak, hukuka uygun davranmak, sahip olmadig: nitelikleri tagiyormus iddiasinda
bulunmamakdir. Cikar catigsmalarin1 6nlemek ig¢in ilgili taraflarin yazili izni olmadan
birden fazla tarafin isini yapmamali, gérev catismasi olmamasi i¢in makul Onlemleri
almali ve gelismeleri derhal aciklamalidir. Islerini gizlilik iginde ihtiyatla yapmali,
miisterinin hassas bilgilerini yasal talepler disinda aciklamahidir. Tarafsizlik; gorevini
bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlarmi gozetmeksizin yapmali, 6nceden
belirlenmis sonuclar1 kabul etmemeli, baska taraflardan saglanan bilgileri dogrulamali,
makul varsayimlar raporunda belirtmelidir.
EK4.2.2. Yetkinlik

Bilgi beceri ve deneyime sahip olmalidir. Talimatlar1 ve gorevi kabul etmeden
problemleri saptamali, ilgili iilkenin pazar giicleri, dili ve yasalar1 hakkinda deneyim ve
bilgi sahibi olmalidir. Disaridan yardim alirken gerekli beceri ve ahlaki ilkelere
uygunluga bakmali, miisteri onayini almalidir. Verimlilik ve titizlik i¢in zamaninda
hareket etmeli, sartlar; kaliteli, makul siirede bitirilmesini engellediginde talimatlar1 geri
cevirmelidir. Talimatlar1 miisteriden yazili almali, kullanilan analiz verilerinin
dogrulugunu sorgulamali, rapor ile ilgili tiim ¢alisma notlarini igeren dosya hazirlamali ve
bes yil saklamalidir.
EK4.2.3. Davrams Kurallar1 Aciklama

Analizlerini, goriislerini ve sonuglart agiklayan bir rapor ile iletmelidir. Gorev
kapsami, amaci, ne i¢in kullanilacagi, varsayimlar, kisitlayici durumlar ve hesaplanan
deger {iizerindeki etkileri agiklamalidir. Gorev, sonuglar ve sartlar belirtilmelidir.
Muhtemel ¢ikar catismasimi agiklamalidir. I¢ degerleme uzmaniysa miisteriyle iliskisini

tanimlamalidir. Di1s degerleme uzmaniysa tarafsizligin1 koruyabilmek icin miisterinin
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ticretli eleman1 ise aciklamalhdir. Hizmet kalitesine getirilen kisitlama mutlaka
belirtilmelidir. Kamuya agiklanacak bilgiler i¢in uzman simirlama getirebilir. UDS’dan
sapmalar aciklamalidir. Standartlar durumlar hakkinda genellemeler icerir. Makul sartlar
altinda ahlaki ilkeler ve yetkinlik Olciilerinde standartlardan sapmalarin mantig
aciklanmalidir

EK4.2.4. Degerlerin Rapor Edilmesi

Degerleme Uzmanimin kimligi ve raporun tarihi, miisterinin kimligi, talimatlar,
deger takdirinin tarihi, degerlemenin amaci ve ne i¢in kullanilacagi, degerin tipi ve tanimi
ile birlikte degerlemenin temeli, degerlendirilecek varliklarin mahiyeti, tasarruf hakki ve
yerleri, arastirmanin tarihi ve boyutu, degerleme calismasimin kapsam ve boyutu,
varsayimlar ve kisitlayict durumlar ile ozel, alisilmamis, olaganiistii varsayimlar,
degerlemenin bu standartlara uygunluk ifadesi, Degerleme Uzmaninin mesleki ehliyeti ve
imzast ile belirlenir. Degerlemenin kullanimi ve miilkiin karmagikligi detay derecesini
belirler. Bu boliim bir sorusturma degil, olmas1 gereken asgari hususlardir.

EK4.3. Miilkiyet Tiirleri

Tasinmaz miilkiyeti diinyadaki servetlerin 6nemli bir kisminm temsil eder.
Miilkleri; tasinmaz miilk, kisisel miilk, sirket ve finansal haklar gruplarn altinda
toplayabiliriz.

EK4.3.1. Tasinmaz Miilkiyeti

Tasimmaz miilkiyeti gayrimenkul iizerindeki haktir. Bu hak tapu senedi veya kira
sOzlesmesi gibi resmi bir belge iizerine kaydedilmistir. Miilkiyet gayrimenkulden ayri,
maddi varligi temsil eden, hukuki bir kavramdir. Tasinmaz terimi kisisel miilkiyet
kavramindan farkli oldugunu belirtmek i¢in kullanilmistir.

Sahipligin getirdigi haklar demetindeki bazi haklar ayrilarak (kiralamak gibi)
devredilebilir. Tasinmaz iizerindeki haklar yasal gayrimenkul miilkiyetinden dogar.
Devlet tarafindan getirilen vergilendirme, zorunlu iktisap (kamulagtirma), mevzuat (imar
plan1) muteber varisin olmamasi gibi harici kisitlamalar vardir. Devletin koydugu
kisitlamalar mutlak miilkiyet olarak bilinir. Kiralamalar; ile mal sahibi miilkiyet haklarini
siirdiiriirken kullanma ve yerlesme hakki gibi haklarin1 sézlesme ile devredebilir. Alt
kirac1 hakki kiracinin haklarini tigiincii kisilere aktarmasini saglar. Degerleme uzmani kira
sozlesmesindeki hiikkiim ve kosullarin miilkiin degerine etkisini incelemelidir. Haklar
izerine devlet disinda tapu kisitlamalar1 ve kisitlayici akitler ile bagka kisitlamalar da
getirilebilir. irtifak hakki miilkiyet hakki vermez, yararlanma hakki verir. Gegis hakki

gecis imkant verir. Diger miilki ve finansal haklar tasinmaz miilkiyeti ile
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iliskilendirilebilir. Kismi haklar miilkiyet hakkinin béliinmesi ile olusturulur. Yeddiemin
altinda giivence altindaki lehdar hakki vardir. Menkul kiymet ve finansal haklar
finansman temin etmek amaciyla miilkiin teminat olarak verildigi finansal haklardir.

Tasinmaz miilk muhasebede duran veya uzun vadeli varlik kategorisine girer.
Satilmak tizere donen varliklarda izlenebilir. Varlik; bir gayrimenkul {izerinde sahip
olunan hak ve menfaattir. Ornegin tasinmaz miilkiyet bir varliktir. Degerlemesi yapilan
gayrimenkul degil sahiplik hakkidir. Bir varligin sahipligi piyasada alinip satiliyorsa,
piyasa katilmcilart gayrimenkuldeki belirli haklarin sahipligine belirli bir deger
atfedebilirler. Bu degerler Pazar Degerinin takdirinde objektif bir temel olustururlar.

Degerleme yapilmasinin nedenleri; finansal raporlama, miilkiyet devri, ipotek
teminatl krediler, davalar, vergi konulari, danismanlik ve yatirnm kararlaridir. Finansal
tablolardaki ilgili hesaplara fiyat veya cari deger degisimlerinin etkilerini yansitmak iizere
sabit kiymet degerlemeleri yapilir. Alictya alis fiyat1 teklifi, saticinin makul satis fiyati
belirlemesi veya birka¢ miilkiin birlestirilmesi veya yeniden diizenlenmesine dayanak
olusturmak igin degerlemeler yapilir. Ipotek kredisi, miilkiin teminat gosterilmesi ve
sigorta islemlerinde degerlemeler yapilir. Zorunlu devir, kismi haklar ve sozlesmelerle
ilgili davalarda degerlemeler yapilir. Vergi degeri, uygun amortisman takdiri, veraset
vergisi i¢cin degerlemeler yapilir. Yatirimcilar, sigortacilar, alacak taleplerini uzlastiranlar,
mezat sirketleri, bolge planlamasi kuruluslan piyasa ve fizibilite analizi icin, yeni
cikarilan hisselerin defter degerinin belirlenmesi i¢in degerlemeler yapilir.

Miilkiyet hakkini degerlemede miilkiin 6zellikleri belirlenmelidir. Konumu,
maddi ve hukuki tanimi, ekonomik ve gelir getirici nitelikleri, miilkiyet haklarinin
ozellikleri, degerlemeye dahil edilen kisisel miilkiyet, ticari demirbas, maddi olmayan
varliklar, bilinen irtifak haklari, kisitlamalar, yiikiimliiliikler, s6zlesmeler, biiyiik bir arazi
parselinin kismi olup olmadig1 gibi 6zellikleri degeri etkiler.

Tasinmaz miilkiyeti asagidaki 6zel durumlardan etkilenebilir. Haklarin
birlestirilmesi, ayristirllmasi, bolge planlamasi, altyapr iyilestirmeleri, Pazar degeri
takdirinin zor oldugu; zayif talep, asir1 arz, cok az satis islemleri dikkate alinmalidir.
EK4.3.2. Degerleme Yaklasimlari

Miilkiin degerlemesinde genellikle emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlar1 ve bu yaklasimlarla baglantili methodlar uygulanir. En az iki
yaklagim uygulanarak methodlarin sonuglarinin tutarliligi analiz edilir. Her ii¢ yaklagim
da, pek¢ok emsal mal, esya ve hizmetin bulundugu ortamda, fiyat1 en diisiik olanin en ¢ok

talep toplayip ve en fazla yayginlasacagini savunan ikame ilkesine dayanir.
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Emsal karsilastirma yaklasiminda gayrimenkul ile rekabet eden miilklere genel
olarak Odenen fiyatlarin incelenmesi ile Pazar Degerinin sinirlart belirlenir. Satiglar
taraflarin istekli olduklarindan emin olmak igin arastirilmalidir. Son zamanlarda piyasada
benzeri miilklerin satis fiyatlariyla karsilastirlabilir. Emsal karsilastirmada haklarin kiyas
konusu miilklerde aynmi1 olmasina dikkat edilmeli, degilse uygun ayarlamalar yapilmalidir.
Emsal karsilagtirma yaklasimi1 Pazar verilerinin yeterli oldugu durumlarda ikna edicidir.
Elde edilen veriler gelir indirgemesi ve maliyet yaklagimlarina da uygulanabilir. Emsal
karsilastirmasinin giivenilirligi hizli degisme ve siddetli calkantilarin oldugu piyasalarda
ve nadiren satilan 6zellikli miilklerin degerlendirmesinde sinirli kalabilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda Pazar degeri gelir yaratma kapasitesiyle olciiliir.
Degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine
dayanir. Miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek icin mukayeseli gelir ve
harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme
oran1 veya tiim risklere iliskin getiri oran1) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto
oraninin (yatirim getirisi dl¢iimlerini yansitan) belirli bir zaman dilimi i¢erisindeki bir dizi
gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Yatinmcilar yatinmin getirisine odaklandiklar1 igin,
gelir indirgemesinde deger takdirinin temelini olusturan varsayimlar, alternatif finansal
yatinmlarin performansi ile karsilastirilabilir. Sermaye paylarinin tamamina sahip olunan
kiralanmis miilklerin deger tespitinde kullamlirlar.

Maliyet yaklasiminda arazinin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni insa edilmesi
veya gecikmeden kaynaklanan asiri maliyete katlanmadan eskinin uyarlanarak
kullanilmasinda ¢ikacak maliyet takdir edilir. Girisimci payr ve miiteahhidin kar / zarar
maliyete eklenir. Eskiyen kalemlere iligkin amortisman tahminleri gelistirilir. Maliyet
yaklagimi mutlak miilkiyet degerini temsil eder. Gayrimenkul kiraya verilmisse kismi
haklar yansitacak ayarlamalar yapilmalidir.

EK4.3.3. Kisisel Miilkiyet

Kisisel miilkiyet gayrimenkul disindaki kalemler {izerindeki sahiplik hakkim
ifade eder. Bu kalemler tasinabilir egyalar gibi maddi veya patent, alacak gibi maddi
olmayan varliklar olabilir.

Varliklar iizerindeki haklar kisisel miilkiyetdir. C)megin; tanimlanabilir,
taginabilir, maddi cisim ve esyalar, sirketin donen varliklari, ticari stoklarina sahiplik gibi.
Kiraciya ait demirbaslar menkul demirbaslar olarak bilinir, kira kontrati bitiminde kiraci
tarafindan kaldirilabilir veya bunlardan dolay1 tazminata hak kazanilabilir. Bazi

ilkelerdeki tesis ve fabrikalar ise kisisel miilkiyet olarak kabul edilebilir. Net isletme
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sermayesi ve menkul kiymetler ya da net cari varliklar; likit varliklar toplamindan kisa
vadeli yiikiimliiliikklerin ¢ikarilmasiyla bulunur. Net isletme sermayesi, nakit,
pazarlanabilir menkul kiymetler ve likit isletme malzemelerinden saticilar hesab1 ve kisa
vadeli krediler gibi cari bor¢larin diisiilmesiyle bulunan tutarlar1 kapsar. Maddi olmayan
varliklara, bir borcun tanzim hakki, bir fikirden kar elde etme hakki 6rnek gosterilebilir.

Degerlemede tasinmaz miilkiyet ile kisisel miilkler ayirt edilebilmeli ve etkisi
dikkate alinmalidir. Kisisel miilkiyetin degerlemesi ana gorevin bir parcasiysa deger
tanim1 ve amaciyla uyum igerisinde olmalidir. Kisisel miilkiyet Pazar Degerine, Hurda
Degerine veya Tasfiye Degerine gore degerlendirilebilir. Vergilendirme ve kamulastirma
gibi amaclarla degerleme islemlerinde gayrimenkul ile kisisel miilkiyet ayrilabilmelidir.
Sirket varliklarinin degerlemesinde faaliyette olan bir sirketin parcasi mi ayri varliklar
olarak m1 degerlendirilmesi gerektigi dnemlidir. Degerleme uzmani yerel uygulamalarda
varligin kisisel miilkiyet veya gayrimenkul miilkiyeti olusuna asina olmalidir. Giivenli
sabitlenmis bir kisisel miikiyet kaldirilamadigi icin gayrimenkul miilkiyetine doniigebilir.
Uc degerleme yaklasiminda kullanilan teknik de kisisel miilkiyet degerlemesinde
uygulanabilir. Degerleme uzmani1 miilkiin biinyesinde bulunan kisisel miilkiyetin deger
disiikligiinii degerlemede dikkate almalhidir. Degerleme uzmanmi gerektiginde kisisel
miikiyetin degerini olumsuz etkileyen fiziki bozulma derecesini belirlemek zorundadir.
EK4.3.4. Sirket

Bir girket, ticaret, iiretim, hizmet veya yatirim varligi olarak ekonomik bir
faaliyet yapmaya calisir. Faal isletme, mal ve hizmet iireterek, satarak, ticaretini yaparak
ekonomik faaliyette bulunan bir sirkettir. Isletmenin siirekliligiyle ise sirketlerin
goriilebilir gelecekte faal isletme olmaya devam edecegi, tasfiye niyetlerinin olmadigi
kastedilmektedir. Sirketler tiizel kisilik olarak kurulurlar. Anonim ortakli olabilir,
olmayabilir. Anonim ortaklik olmayan sirketler; sahis sirketleri, is ortakliklari, limited
sirketler gibi. Anonim ortakliklar ikiye ayrilabilir. Hisseleri az sayida ortagin elinde
bulunan ve borsada islem gormeyen halka kapali sirketler ve hisselerine ¢ok sayida
ortagin sahip oldugu halka acik ve borsada islem goren sirketler. Kontroliin bireysel yada
kurumsal yeddieminlerin elinde bulundugu ana ortaklikla bagh ortak veya istirak gibi
coklu isletmeler vardir. Sirketler hem 6zel hem de kamu sektoriinde son derece genis bir
alanda ekonomik faaliyette bulunurlar. Yatirim veya holding sirketleri, gayrimenkul ve
tarim sirketlerini de iceren baglh ortakliklarinda hisse sahipligi yoluyla kontrolii ellerinde
tutarlar. Sirket ile iliskili gayrimenkuller veya faal isletmeler Pazar Degeri ilizerinden

degerlenirler. Pazar degeri arazi, bina, kisisel taginabilirler, maddi olmayan varliklar ve
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sirketin kendisinde olusan deger unsurlarini icerir. Genel olarak piyasada bir paket olarak
satilmasi nedeniyle unsurlarin tespitine dikkat edilmesi gerekir.

Muhasebede maddi ve maddi olmayan varliklar sirketin aktifinde yer alir. Maddi
varliklara donen varliklar ile taginmazlar, demirbaslar, techizat ve maddi Kisisel miilkler
gibi duran varliklar dahildir. Kisisel tasinmaz miilkiyeti olarak kabul edilen maddi
olmayan varliklara yonetim becerileri, pazarlama bilgi birikimi, kredi derecesi, bir araya
getirilmis is giicii, calisan bir fabrika, serefiye ve sahip olunan cesitli yasal haklar ve
araglar ( patent, telif haklari, imtiyazlar ve sozlesmeler vb. ) dahildir. Serefiyenin iki
bileseni vardir. Varligin satilmasi ile yeni sahibine gecen bilesen ve sirket sahibi ile
iliskili kisisel serefiye bileseni.

Sirket degerlemesi su sebeplerle yapilir. Sirketin ele gegcirilmesi, elden
cikarilmasi, sirket birlesmeleri veya hissedarlarin sirkette sahip olduklar1 sermayenin
degerinin takdir edilmesi. Sirketin c¢esitli varliklarinn kullanim degerini belirlemek,
sirketteki duran varliklarin eskime derecelerini takdir etmek. Sirket degerlemeleri sirketin
Pazar degerine dayandirilabilir ancak Pazar degeri mutlaka kullanim degerine esit
olmayabilir. Isletmenin siirekliligi varsayim ile yapilan degerlemeler genellikle kullanim
degerine dayandirilir. Degerleme uzmani, degerlemesi yapilan sirketi (faal isletme,
holding sirketi, 6zel amach ticari sirket, vb. ) ortaklik haklarin1 veya menkul kiymetleri
(halka kapali veya acgik, vb. ) acik bir sekilde tanmimlamalidir. Sahiplik haklan
boliinmemis, hissedarlar arasinda boliinmiis ve / veya ¢ogunluk veya azinlik hisseleriyle
ilgili olabilir. Degerleme uzmani, sirket seklinde ortaklik seklinde veya bireysel mal
sahipligi seklinde elde tutulan sahiplik haklariyla ilgili haklari, ayricalik ve kisitlamalar
dikkate almaldir.

Sirket degerlemelerinde {i¢ yaklasim uygulanir. Degerleme uzmani iki veya daha
fazla yaklasim ve ilgili yontemden elde edilen gostergeler arasindaki uyumu saglar.
Emsal karsilagtirma yaklasim sirketi; benzer sirketler, sirketlerdeki sahiplik haklar veya
bunlarin borsalarda satilan hisseleri ile karsilagtirir. Karsilastirilan sirketler ayni1 sektorde
olmali ve ayn1 ekonomik degiskenlere bagl olmalidir. Tipik veri kaynaklari; sirketlerin
yekpare olarak alinip satildigi toplu islem pazarlar, s6z konusu sirketin 6nceki hisse devir
islemleri ve benzer sirketlere ait sahiplik haklarinin almip satildigi piyasalardir. Gelir
indirgeme yaklasiminda, beklenen bilylime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin
zaman degeri goz Oniine alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii degerini
hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit

akimlar1 analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi i¢in takdir edilen nakit girdilerine
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iskonto orant uygulanarak bugiinkii degerine cevrildigi temettii iskonto yOntemi
uygulanarak deger gostergesi haline cevrilir. Varlik esasli yaklasimda, maddi ve maddi
olmayan biitiin varliklar ve borclar Pazar Degeri veya uygun bir defter degeri ile
bilangoda gosterilir. Isletmenin siirekliligi varsayimi ile degerlendirilen bir faal sirket ile
ilgili bir gérevde bu yaklasim kullanildiginda elde edilen deger, diger yaklasimin veya
yaklagimlarin deger takdirleri ile beraber dikkate alinmalidir.
EK4.3.5. Finansal Haklar

Sirket veya gayrimenkuldeki haklarin boliistiiriilmesiyle, alim hakki,
gayrimenkulllerin bir havuzda teminat altina alinarak yatirim araci olusturulmasi
miimkiindiir. Sahiplik haklar1 sinirli veya smirsiz sorumluluk, sendikasyon ve is
ortakliklar1 seklinde ortaya cikabilir. Opsiyon bir gayrimekulil bir siire i¢in bir fiyattan
alma hakki veren anlasmadir. Menkul kiymet, bor¢ ve 6zsermaye teminat altina aliabilir.
Finansal haklar maddi olmayan varliklardir. Sirket veya miilkii yonetme hakki gibi sahip
olmakla kazanilan haklar, alim opsiyonu taniyan sozlesme veya ihra¢ edilmis menkul
kiymete sahip olma hakki olabilir. Ortakligin degerini hesaplamak, opsiyon degerini
belirlemek icin ve halka acilma Oncesi degerleme yapilir. Uluslar arast muhasebe
standartlarinda finansal araclar; s6zlesmeden dogan finansal varliklar, yiikiimliiliikler
disinda tiirev araclar1 da igeren finansal araglar ve hisse senetleri gibi 6z sermaye araglari
olarak tamimlanir. Sendikasyon veya ortakliklarda haklarin toplami bireysel haklardan
biiylik veya kiiciik olabilir. Degerleme uzmani ayrilmis veya biitiin olsun, azinlik veya
cogunluk haklarim dikkate almalidir. Degerlemede ii¢ yaklasim da kullanilabilir. Emsal
kargilastirma yaklagiminda taginmaz miilk disindaki kalemler dikkate alinmalidir. Sinirl
ortaklik hakkinda gelir, 6zel finansman, yonetim gibi kalemler ile alim opsiyonunda nihai
islem fiyatindaki kaldira¢ etkisi ve teminatlarin ticaretinin yapildig1 piyasalarda
degerlemesinin yapilmasi gerekir.
EK4.4. Uluslar Arasi Degerleme Standartlarina Giris

Degerlemenin Gelisimi ve Ac¢iklanmasi: Pazar ve Pazar dis1 deger esashi deger.
En temel seviyede, deger herhangi bir iiriin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin
birbirleriyle olan iliskisine gore olusturulur ve siirdiiriiliir. Bu faktorler; fayda, kitlik,
cazibe ve satinalma giiciidiir. Arz; fayda ve cazibeden etkilenir, kitlik ve satinalma giicii
kontrolityle simirlanir. Talep de faydayla olusur, kitlik ve cazibeden etkilenir, satinalma
giictindeki kisitlamalarla simirlanir. Fayda ve kitlik arz ile ilgili faktor, istek ve satinalma
taleple ilgili faktordiir.
EK4.4.1. Pazarlar
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Herhangi bir kisitlama olmaksizin Pazar, fiyat mekanizmasi araciligiyla alicilar
ve saticilarin alim satim yapti§1 ortamdir. Arz ve talep ilkesi; fiyatin malin arzi ile ters
orantili ve malin talebiyle dogru orantili olarak degistigini belirtmektedir. Arz; satisa ve
kiralamaya cikartilan miilkiyet haklarinin miktaridir. Talep ise; belirli tipteki miilkiyet
haklar i¢in talepte bulunmasi olas1 alic1 ve kiracilarin sayisindan olusmaktadir.

EK4.4.2. Fiyat, Maliyet, Deger

Fiyat degis tokus ile iliskiliyken, maliyet iretim masraflarim yansitmakta, deger
taraflarin anlagsabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir. Fiyat; degis tokusa iliskin bir
kavramdir. Islem gerceklestirildikten sonra tarihsel bir gergek olur. Odenen fiyat, arz ile
talebin kesistigi noktay1 temsil eder. Maliyet, iiretmek i¢in gerekli olan tutar olarak, mal
tamamlandiktan sonra tarihsel bir gercektir. Deger, taraflarin uzlagmaya varacaklar
varsaymmsal fiyati temsil etmektedir. Gergeklik degil, olas1 bir fiyatin takdiridir. Bir mal
veya hizmetin degeri, pazar katilimcilar tarafindan alinip satilabilir olmanin yam sira,
alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan kaynaklanabilir,
istisnai veya olagandis1 Pazar kosullarini yansitabilir. Farkli taraflar mantiki ve gegerli
sebeplerle ayni miilke farkli degerler atfedebilirler. Alternatif degerlerin bakis acisim
yansitan 6zel deger tanmimlar gelistirilmistir. Bu nedenle deger terimi her zaman uygun bir
tanimla nitelenerek kullanilmalidir.

EK4.4.3. Degerin Pazar ve Pazar Dis1 Esaslari

Pazar degeri kavrami, Pazar katihmcilariin toplu algilamalarma ve
davranislarina baghdir. Deger iizerinde etkili olan pazardaki muhtelif faktorler, kendine
has veya Pazar dis1 etkenlerden ayrilir. Miilkiin Pazar degeri esashi degerlemeleri, pazarin
Pazar dis1 etkenlerce sinirlanmadigini varsayar. Pazar degeri esasl degerlemelerde, Pazar
degeri tanimu belirtilmelidir. Miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi
kullanim1 belirlenmelidir, ¢iinkii bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki en
onemli etkendir. Pazara ©zel veriler katilmcilarin davranislarini yansitmaya calisan
yontem ve methodlar vasitasiyla gelistirilmektedir. Pazar esasli degerlemeler, degere,
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlar uygulanarak gerceklestirilir.
Bu yaklagimlarin her birinde kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.
Miilklerin pazar dis1 esaslara gore degerlemesinde, katilimcilan tarafindan aliip
satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalar1 ve fonksiyonlarim yada istisnai veya
olaganiistii Pazar kosullarinin etkilerini g6z oniinde bulunduran yaklagimlar kullanilir.
Uygulanan degerin tanimi yer almalidir. Ornegin, kullanim degeri, isletme degeri.

Degerleme raporunda bu tanimlanan degerin Pazar degeri gibi yorumlanmamasini
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saglamalidir. Makul olciilerde bir deger i¢in uygun yontemler kullanilmali ve yeterli
miktarda veri analiz edilmelidir.
EK4.4.4. Degerleme Sonuclarmin iletilmesi

Raporun igerigi ve sunumu, degerin miisterilere iletilmesi, degerleme esas1 /
deger tanimi, amaci ve dayandigi tiim varsayimlar ve kisitlamalar tespit edilmelidir.
Sonuca erismek icin kullanilan siirecler ve veriler saglanir. Rapordaki bilgiler; Uzmanin
adi, deger takdirinin gecerli oldugu tarih, miilk, miilkiyet haklar1 ve menfaatler,
degerleme ve raporunun tarihleri, incelemenin kapsami, standartlarin uygulanabilirligi ve
gerekli agiklamalar.

EK4.5. Pazar Degeri Standardi

Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 (Uds) 1 Pazar Degeri Esasli Degerleme
Standard:

Amaci; Pazar degerinin ortak tamimini belirtmek, degerlemenin amacinin ve
planlanan kullaniminin Pazar degerinin tahmin edilmesi oldugunu belirtmektedir. Pazar
Degeri, degerlemenin yapildig tarihte agik piyasada satisa sunulmus miilkiin tutarinin bir
temsilidir. En verimli ve en iyi kullamimi veya en olas1 kullanimi miilkiin mevcut veya
alternatif kullanimi olabilir. Miilkiin piyasada islem gorebilecegi kosullart yansitan
degerleme yaklasimlar1 ve prosediirler; emsal karsilastirma, indirgenmis nakit akimini da
iceren gelir indirgeme ve maliyet yaklagimlaridir. Uygulanmalar1 halinde piyasadan elde
edilen kriterleri esas aldiklarinda satis karsilastirmalar1 pazardaki gozlemlerden
kaynaklanmalidir. Piyasanin tespit ettigi nakit akislarin1 ve piyasadan elde edilen geri
doniis oranlarin1 esas almalidir. Maliyet ve birikmis amortisman piyasa esash
tahminlerden elde edilmelidir. Veri kullanilabilirligi ve miilkiin kendisiyle iliskili
durumlar degerleme yontemini belirleyecektir. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri karsilagtirmali bir yaklagimdir.

Kapsam ve Tamm

Gayrimenkuller ve iligkili unsurlar miilkiin Pazar degeri diisiiniildiigiinde
piyasada satiliyormus gibi diistiniilmesini gerektirir.

Pazar Degeri, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagumsiz istekli
alict ve satict arasinda, herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhagi bir
iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket
ettikleri bir anlagma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini

tutardr.
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Tanimin Finansal tablolara uyarlanmasinda miilk yerine varlik diisiiniilebilir.
“Tahmini tutar...”; Pazar degeri, degerleme tarihinde taraflar arasinda 6zel sinirlama ve

3

imtiyazlar icermeyen para cinsinde elde edilebilecek en iyi fiyattur. “...bir miilkiin el
degistirmesi...” onceden tespit edilen fiili satis fiyat1 degildir. “...degerleme tarihinde...”
gecmiste veya gelecekte degil, etkin Pazar durumunu yansitan anlamindadir. “...istekli

EX]

bir alictyla...” motivasyonu olan, zorunlu olmayan birisi, cari piyasanin gerceklerine

113

bagh olarak ve beklentileriyle hareket ederek anlamindadir. “...istekli bir satici...” ¢ok

13

istekli veya satmak zorunda olmayan anlamindadir. “...taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sartlar altinda...” fiyat seviyesi piyasa nitelikleriyle bagdasmayan ana ve
bagh ortaklik arasindaki gibi 6zel nitelikli olmayan, bagimsiz taraflar arasindaki

EX]

anlasmadir. “...uygun bir pazarlamanin ardindan...” en uygun fiyat seviyesinden

3

pivasaya en uygun sekilde sunulmasi demektir. “...taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde hareket ettikleri...” taraflarin miilkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve potansiyel

kullanim alanlar1, piyasa durumu hakkinda bilgili ve kendi cikarlar1 dogrultusunda

3 9

mantikli olduklar1 varsayimaktadir. “...ve baski altinda olmaksizin...” yeterli
motivasyona sahip olduklar ancak zorlanmadiklar1 anlamindadir. Satig veya satinalma
maliyetleri veya iliskili vergi olmadigi varsayilmaktadir. En verimli ve en iyi kullanim.
Miilkiin fiziksel olarak miimkiin olan, haklilig1 kabul edilen, yasal olarak izin verilmis,
finansal acidan gerceklesebilir demektir.

Mubhasebe Standartlar: ile ilgisi

Finansal Raporlama i¢in degerleme Uluslar arasi degerleme uygulamasi 1 ile
birlikte diisliniilmelidir. Duran varliklarin makul degeri, genelde Pazar degeridir.
Mubhasebeciler ile degisimli kullanilan kavramlar i¢cin UDS1, UDS2 ve UDUI1 deki
terimler birlikte ele alinmalidir.

Standartlarin Aciklanmasi

Standartlar genel kabul gormiis degerleme ilkelerine uygun olmasi i¢in bu
dokiimanin tiimiine uygun hazirlanmalidir. Pazar degeri tahmini raporlamasi yapilirken,
yanlis anlasilmaya yol a¢gmayacak sekilde, pazardan elde edilen verilere gore, uygun
yontem ve teknikleri kullanarak, rapordaki verileri, sebep-sonug iligkilerini, analizleri ve
vartlan sonuglart aciklayarak, UDS3 raporlamaya uygun olarak, deger tanimi,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanmimi, yiiriirliikk ve rapor tarihi, miilk, miilkiyet
haklari, ¢aligmanin kapsami, esas alinan varsayimlar ve sinirlamalar, uygulamanin sebep

ve sonuglari, uzmanin tarafsizligi, Onyargisiz hazirlandigi ve iicretlendirmeye bagh

olmadigini belirtecektir.
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Tartisma

Pazar degeri kavrami ve tanimi temel niteliktir. Fiili isleme bagh degil, kosullar
cercevesinde satisin gerceklesecegi fiyatin tahminidir. Taraflarin pazardaki alternatifleri
arastirmak ve sozlesmeler i¢in yeterli zamanlarinin oldugu varsayilir. Ac¢ik ve rekabetci
bir Pazar; uluslar arasi veya yerel, bircok veya simirhi alici ve saticidan olusacak tanimi
itibariyle kisithh ve simirli olmayan bir pazardir. Pazar degerlemeleri karsilastirilabilir
ozellikleri esas alir. Uzman; verileri sorgular, analizler yapar. Miilkiin niteligi veya
karsilastirllabilir pazar verilerinin sinirlt olmast durumunda Pazar degerinin pazar
kanitlarina dayanmadigi, degerleme uzmaninin vardigi karart esas aldigi belirtilmelidir.
Mevcut verilerin Pazar degerini ve krtiterleri karsilayip karsilamadigi belirtilmelidir.
Pazar, kosullara veya ekonomik hizli degisim, dengesiz ve diizensiz Pazar verilerine
sebep oluyorsa degerleme uzmani bu verileri dikkate almamalidir. Zayif ve fiyatlarin
stirekli diistiigii pazarlarda verilere hak ettigi deger verilmelidir. Pazar gecis donemlerinde
garantisi olmayan varsayimlarda bulunulursa sonuglar raporlarda ac¢iklanmalidir. Miilkiin
makul siire, hedef kitleye, acik pazarda yeterince sunulacagi varsayilir. Duran varliklar
menkul kiymetlerin pazarlarina kiyasla daha az resmi ve daha yetersiz pazarlarda
satilirlar. Gayrimenkul sirketi portfoydeki varliklar tek tek elden ¢ikarmasi durumunda
Pazar degeri daha fazla veya az olabilir. Degerlemenin amaci, planlanan kullanimi,
finansal tablolarda hangi sinifa ait oldugu belirtilmelidir. Pazar degeri arazi degerini asan
yikim maliyetli miilklerde istisnai olarak eksi deger olabilir.

Aciklama Yiikiimliiliigii

Rapor yaniltici olmamalidir. Pazar degeri tanimi, planlanan kullanim amact ve
en verimli ve en iyi kullanimi ve tiim Onemli varsayimlar agiklanmalidir. Bulgularini,
goriiglerini ve sonuglarin1 yorumlamalidir. Alternatif degerlerin Pazar degerini temsil
edecek sekilde yorumlanmamasi saglanacaktir. Kurumun kendi degerleme uzmani
kurumla iligkinin niteligini agiklamalidir. Her tiir standarttan sapma belirtilmelidir.
EK4.6. Pazar Dis1 Deger Standardi

Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 (Uds) 2 Pazar Dis1 Deger Esasli Degerleme
Standardi

Pazar degeri disindaki deger esaslarim belirlemek ve aciklamak ve
uygulanmasina yonelik standartlar1 tesis etmek ve bu esaslar1 Pazar degerinden ayirt
etmek amaciyla hazirlanmistir. Uluslar aras1 degerleme standartlart1 1 (UDU1) Finansal
raporlama icin degerlemede bahsedilen varlik degerlemelerinin 6nemli bir kism1 Pazar

degerini icerse de uzman ve kullanicilarin Pazar degeri ve Pazar degeri dis1 deger esash
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degerlemeler arasindaki farki anlamalar1 gerekir. Dogru esaslarin se¢ildiginden ve yanlis
yonlendirilebilecek durumlardan kacinildigindan emin olmalidir.

Kullanim degeri; miilkiin, belirli bir kullanic1 icin, bir parcasim olusturdugu
kuruma, yaptig1 katki ile belirli bir kullanima yonelik sahip oldugu degerdir, Pazar ile
iligkili degildir. Kullanim degerinin muhasebedeki tamimi varhigin siiregelen
kullanimindan ve Omrii sonunda elden c¢ikarilmasindan beklenen gelecekteki nakit
akislarinin simdiki degeridir. Yatirim degeri miilkiin belirli bir yatinmciya hedefleri
dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Ozel deger ile iliskilidir. Faal isletme degeri;
faaliyetlerini siirdiiren bir kurulusun toplam isletme degerinin boliimlerini olusturan
unsurlarin degerlemesini icerir. Tasfiye veya zorunlu degeri; pazarlama siiresi kisa veya
goniilsiiz satic1 ve saticinin bu dezavantajini bilen alici durumunda elde edilecek tutardir.
Ozel deger; baska bir miilk ile fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel iliskisinden
kaynaklanan olaganiistii bir deger unsurunu ifade eder. Ozel deger sadece dzel bir gikart
olan aliciya uygulanabilir. Birlesme degeri; haklarin birlestirilmesinden kaynaklanan
deger artisim ifade eder. Her tiir 6zel varsayimi acik bir sekilde belitmek gerekir. Ipotek
teminatlh  kredi Degeri; uzun vadede kullanilabilecek 6zelliklerini, gelecekteki
pazarlanabilirligini degerleyen uzun vadeli bir risk analiz teknigidir. Diger yontemlerden
temelli bir sekilde ayrlir.

Sigortalanabilir deger; sigorta sozlesmesindeki tamimlar cercevesindeki
degeridir. Vergi degeri; yasalarda yer alan tanimlar esas alan degerdir. Kurtarilabilir
deger; Arazi disindaki bir varligi, 6zel tamirat yaparak elden c¢ikarma degeridir. Elden
cikarma maliyetlerini icermeyen paraya cevrilebilir net degere esit olabilir.

Muhasebe Standartlar: ile ilgisi

Uluslar aras1 Degerleme uygulamast 1 (UDU1) finansal raporlama igin
degerleme bu standart ile birlikte okunmalidir. UFRS’deki makul deger genellikle
UDU1’deki Pazar degeri ile saglanmaktadir. UFRS’deki UMS36 “kullamim degeri” ve
UMSI16 “amortisman maksadi i¢in kalint1 degerin hesaplanmasi UDU1 igerisinde detayl
ele alinmustir.

Standartlarin Aciklanmasi

Standartlar genel kabul gormiis degerleme ilkelerine uygun olmasi i¢in bu
dokiimanin tiimiine uygun hazirlanmalidir. Pazar degeri tahmini raporlamasi yapilirken;
yanlis anlasilmaya yol agmayacak sekilde, uygun kosullarda ve uygun verilere dayanarak,
uygun yontem ve teknikleri kullanarak, rapordaki verileri, sebep-sonug iliskilerini,

analizleri ve varillan sonuclar1 agiklayarak, UDS3 raporlamaya uygun olarak, deger
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tanimi, degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi, yiiriirlik ve rapor tarihi, bir Pazar
degeri takdiri olmadigi, miilk, miilkiyet haklari, calismanin kapsami, esas alinan
varsayimlar ve sinirlamalar, uygulamanin sebep ve sonuclari, uzmanin tarafsizligi,
onyargisiz hazirlandig1 ve iicretlendirmeye bagh olmadigimi belirtecektir. Pazar degeri
olarak yorumlanmamasini saglayacak tedbirleri alacaktir.

Tartisma

Kullanim degeri; belirli bir kullanicinin bakis agisimi yansitir. El degistirme
degeri ise varligin miilkiyetinin kurumsal veya varsayimsal olarak el degistirdigi bir
pazarda kabul edilen degeridir. Pazar degerinin finansal raporlama icin UDSK tanimi
kullanim degeri degil, el degistirme ilkesini esas alir. Kullanim ve el degistirme degeri
ifadelerine dikkat edilmelidir. Miilkler Pazar degerini yansitmayan fiyatlardan el
degistirebilirler. Kullamim, yatirim, faal isletme degeri gibi. Isletmeyi olusturan
boliimlerin biitiine olan katkilarini kullanim degeri, kendisine atfedilen degeri faal isletme
degeri ifade etmektedir. Kurum 6zel iiretim haklarina, olaganiistii s6zlesmelere sahipse
kullanim degeri Pazar degerinden daha yiiksek olabilecektir. Istisnai pazar kosullarinda,
taraflar icin istisnai degeri olan miilklerin 6zel degeri olabilir. Evlilik (birlesme) degeri
gibi 6zel degerler Pazar degerinden ayr olarak raporlanmalidir. Olagandis1 kosullar
zorunlu satis degeri olarak adlandinlir. Sokiip baska yerde kullanma degeri; hurda
amaciyla elden c¢ikarma degeridir. Muhasebecilik terminolojisinde artik bir kurum igin
kullanilamayacak konumdaki bir varligin net gerceklesebilir degeri olarak bilinir.
Yeniden insa edilebilir, yedek parca saglayabilir veya hurda degeri veya geri kazanim
degerini temsil edebilir.

Aciklama Yiikiimliiliigii

Degerleme raporlart yaniltict olmamali, degerlemenin amaci, planlanan
kullanimi, degerleme takdiri, kullanmilabilirligi, simirlamalar1 agiklanmalidir. Degerleme
raporunda bir sarta bagl ve sinirlayici kosullarin agiklamasi yer alacaktir. Buna karsin, bu
kissm  standartlardan makul olmayan sapmalar1 hakli  gostermek amaciyla
kullanilmayacaktir. Makul olmayan varsayimlar yapilmayacaktir. Degerleme raporunda
imzali bir uygunluk raporu yer alacaktir. Ozellikle Pazar degeri ile analiz edilmis olan
tammlanmig diger herhangi bir deger arasindaki farka dikkat cekilmelidir. ¢ degerleme
uzmani varliklarin sahibi ve degerleme uzmam arasindaki iliskinin var olduguna ve
niteli§ine dair bir aciklama yapilmalidir. Diger raporlar bu standartlar ile uyumlu
olacaktir. Bu standart uygulanirken standarttan her uzaklasma UDS 3 degerlemenin

raporlanmasinda belirtilen talimatlar ¢cercevesinde gerceklesmelidir.
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EK4.7. Degerlemenin Raporlanmasi Standardi

Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 (Uds) 3 Degerlemenin Raporlanmasi
Standardi

Nihai degerin, degerleme esasinin, amacinin, altinda yatan her tiir varsayimin ve
sinirlayict kosulun, analitik siire¢ ve ampirik verilerin degerleme raporuna dahil edilmesi
gerekir. Uzmanin adi, degerleme tarihi, miilk ve miilkiyet haklarini, degerlemenin esasini,
planlanan kullanim amacini, tiim temel varsayimlar ve sinirlayici kosullari, degerleme ve
raporlama tarihlerini, incelemenin kapsamini, kamuya agiklanmasi zorunlu agiklamalari
ve degerleme uzmaninin imzasim igerir. Sonucunun iletilmesindeki 6nem nedeniyle;
raporlama gerekliliklerine uygunlugunu ortaya koymalidir. Temel unsurlar belirlemelidir.

Bu standartta yer alan raporlama ilkeleri, tiim degerleme raporlar tiplerine
uygulanmaktadir. Kurum ici ve disi degerleme uzmanlar1 bu raporlama ilkelerine
uymakla yilikiimliidiirler. Farkli uygulamalardaki talimatlar icin ilgili uygulamaya
basvurulur.

Degerleme raporu; talimatlarin, degerlemenin esasinin ve amacinin, kullanilan
analiz sonuglarinin kayit edildigi bir belgedir. Bagvurulan analiz siire¢lerini, analizde
kullanilan mevcut anlaml bilgileri, raporun tiirii, icerigi ve uzunlugu, verilecegi
kullaniciya, yasal sartlara, miilkiyet tiiriine ve degerlemenin niteligi ve karmasikligina
bagh olarak farklilik gosterebilir. Degerleme belgesi miilkiyetin degerleme tutarim tasdik
ettigi bir belge niteligindedir. Degerleme raporu uzmanin sunulan gergeklerin dogru
oldugunu, analizlerin sadece rapor edilen varsayimlarla sinirli oldugunu, iicretin raporun
herhangi bir yoniine bagli olmadigini, degerlemeyi ahlaki ve mesleki standartlara uygun
bir sekilde gerceklestirildigini tasdik ettigi bir agiklamadir.

Sozlii rapor, bilirkisi ifadesi olarak veya yeminli ifade olarak mahkemeye
sunulan yazili bir 6zet ile sozlii rapordur. Yaziuli rapor, Elektronik iletisim yollar1 da dahil
incelenen ilgili tiim materyalleri, degere erismek icin gerceklestirilen analizleri igceren
ayrintili bir rapor ile degerin periyodik giincellemelerini icerir.

Degerleme isinin ozelllikleri; ¢ercevesi ve kapsami belirlenip, konusu ve sorunu
ile ilgili her tiir belirsizligi ortadan kaldirir. Degerleme isi icin belirlenen sartlar;
Miilkiyetlerin belirlenmesi; tasinmaz, kisisel, kurumsal gibi. Miilkiyet haklarinin
belirlenmesi; sahsi, ortaklik, kismi gibi. Planlanan kullanim amac1 ve her tiir kisitlama ile
ilgili katilimcilarin, aranan deger esasinin ve tipinin, degerin raporlanan ve uygulanabilir
oldugu tarihin, degerlemenin ve raporun kapsaminin, degerlemenin temel aldigi her tiir

belirsiz ve kisitlayici sartlarin belirlenmesi gerekir.
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Uygunluk beyan: ahlaki ve mesleki gereklerine uygun hareket ettigi gercegini
tasdik eden taahiit niteliginde bir beyandir. Ozel, olagandis1 varsayimlar; basiretli bir alici
bilinen arastirma yontemlerini kullanir. Degerleme uzmaninin varsayimlarda bulunmasi,
gercek bilgilere dayanarak hareket etmesi olagandir. Alicimin kimligi, miilkiin fiziksel
durumu, miilkii yeniden gelistirebilme olasilig1 gibi diger hususlarla ilgili varsayimlar da
olabilir.

Muhasebe Standartlar: ile ilgisi

Uluslar aras1 finansal raporlama standartlar1 UFRS, Uluslar aras1 muhasebe
standartlar1 UMS ve Uluslar arasi kamu sektorii muhasebe standartlari sartlarim
saglamalidir. UDUT1 temelini olusturan finansal raporlama i¢in degerleme bu standart ile
bir arada ele alinmalidir.

Standardin Aciklanmasi

UDS ile ilgili tiim bdliimlere uygun olmalidir. Degerleme raporu: Sonuglari
yaniltici olmayan agiklayici bir sekilde agikca ortaya koymalidir. Miisteriyi, degerlemenin
planlanan kullanim amacini, nihai degerin uygulanabilirlik tarihini, rapor tarihini,
incelemenin tarihini belirtmelidir. Degerin tiirii ve tamimi ve degerlemenin esasi
belirtilmelidir. Pazar degeri dis1 deger ayn raporlanmalidir. Miilkiyet haklar1 ve paylari,
miilkiin yasal ve fiziksel ozellikleri, ana miilkiyet disindaki miilkiyet tiirleri
belirtilmelidir. Calismanin kapsami belirtilmelidir. Degerin bagli oldugu tiim varsayimlari
ve smirlayict kosullari belirtmelidir. 6zel ve olaganiistii varsayimlar1 ve bu kosullarin
olusma olasihigi belirtilmelidir. Verilerin bir agiklamasini, gerceklestirilen piyasa
analizlerini, uygulanan degerleme yontemleri ve prosiidiirleri ve sonuclar1 destekleyen
sebepleri icermelidir. Uzmanin yazili onayr olmaksizin raporun yaymlanmasini,
rakamlarin referans verilmesini yasaklayan bir madde icermelidir.

UDS’na uygunluk beyanm igermeli, varsa sapmanin nedeni aciklanmalidir.
Sunulan bulgular degerleme uzmaninin bildigi kadariyla dogrudur. Analizler ve sonuglar
sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir. Uzmanin miilkle ilgisi yoktur, varsa
belitilmelidir. Uzmanin iicreti raporun herhangi bir boliimiine bagh degildir. Ahlaki kural
ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir. Mesleki egitim sartlarin1 haizdir.
Degerleme uzmaninin miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha 6nceden deneyimi vardir.
Uzman miilkii kisisel olarak denetlemistir. Belirtilenler disinda kimse yardimda
bulunmamastir.

Degerleme uzmaninin adini, mesleki niteliklerini ve imzasim icermelidir.

Degerleme uzmani degerleme raporunu elektronik ortamda iletirken verilerin

143



biitiinliigiinii korumak icin gerekli tedbirleri alir. Goderim isleminin kaynagi, tarihi, saati,
gonderilen adres, teslim alma tarihi, saati, veri miktar1 belirtilmelidir. Tiim kullanicilara
“sadece okumak icin” gonderebilmelidir. Dijital imza giivenligini uzman saglamalidir.
Raporun gercek veya matbu niishasi degerleme uzmani tarafindan bes yil sakl
tutulmalidir.

Raporun sunum sekli talimatlara, sartnamelere bagli olarak uzman ve miisteri
tarafindan belirlenir. Raporun tiirii, icerigi, uzunlugu, raporun planlanan kullanim
amacina, yasal sartlara, miilk tiiriine, degerleme konusuna, sorunun niteligine ve
karmagikligina baghdir. Degerleme sonuglarii desteklemek amaciyla yeterli miktarda
dokiimantasyon bes y1l tutulmalidir.

Tartisma

Nihai deger piyasadaki kanitlara ve bu sonucu destekleyen prosediir ve nedenlere
atifta bulunmalidir Siireglerin elde edilen sonucla iliskisini agiklamak gerekir.
Degerlemeye konu miilk hakkinda daha 6nce higbir bilgisi olmayan bir kisi tarafindan da
anlasilabilir nitelikte olmalidir. Yaklasgimm agikhigini, seffafligimm  ve tutarligim
gostermelidir. Degerlemenin baslangictaki amaci disinda kullanilmasina izin vermeden
once azami 6zen gosterilmelidir.

Aciklama Yiikiimliiliigii

Degerleme uzmani ile miilk kontrolii arasindaki iliski ve niteligi hakkinda
aciklama yapilmalidir. Temsilci, danisman veya arabulucu gibi degerleme uzman
vasfinin disindaki 6zel rolii agiklamahdir. Degerleme uzmam hukuki cerceveye ve yerel
mevzuata uymak i¢in bu standartlara hangi noktalarda uymayacagini agiklamalidir.

Raporda nihai degeri etkileyen varsayim ve simurlayict kosullari agiklamasi
gerekir. Bu ilkelerin uygulanmamasi1 veya daha farkli talep edilen bir isi asagidaki
kosullarda yerine getirecektir. Talimatlarin planlanan kullanicilar1 yaniltmayacagini tespit
ederse;  Sonuclarin  planlanan  degerleme amaci  agisindan  giivenilirligini
sinirlandirmayacagini tespit ederse, gorev i¢in verilen talimatlarin degerleme raporunda
acik bir sekilde belirtilmesi gerektigini miisteriye bildirirse, Pazar degeri’nden farkl
oldugunu da acikca belirtilmelidir.

EK4.8. Finansal Raporlama icin Degerleme Uygulamasi
Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 Uygulama (UDU) 1 Finansal Raporlama

Icin Degerleme Uygulamasi
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Bu uygulama icin gerekli malzeme, Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(UMSK) tarafindan yaymlanmis olan UMS (Uluslararas1i muhasebe Standartlar) ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’ndan (UFRS) alinmstir.

Bu Uygulama’nin amaci, isletmelerin mali tablolarinda ve ilgili hesaplarinda
kullanilmak iizere hazirlanmis degerlemelerde uygulanan ilkeleri agiklamaktir.
Uzmanlarin ilgili muhasebe kavram ve ilkelerini bilmeleri gerekir. Pazar esasli tanimlara
ve tarafsizliga uygun eksiksiz agiklanmasi temel niteliktir.

Bu uygulama mali tabloda yer alan varlik smiflarinda uygulanmaktadir.
Uluslararas1 Degerleme Standartlari, finansal raporlamada uyum ve seffaflik yoluyla, simir
oOtesi islemler yapilmasini ve kiiresel piyasalarda gecerlilik kazanilmasim kolaylastirir.
UFRS, miilk niteligindeki varliklarin bilangoya alinmasi i¢in iki model uygulamaktadir:
maliyet modeli ve makul deger modelidir. Makul deger modelinin uygulanmasi halinde
varhigin yeniden degerlenerek cari degerine getirilmesi gerekmektedir. Iste bu Uygulama
Pazar degerinin rapor edilmesi gereken s6z konusu durumlara odaklanmaktadir. Mevzuat,
yonetmelik, muhasebe veya hukuki gereklilikler sebebiyle her tiir sapma Degerleme
Raporunda belirtilmelidir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Tamimlari: Pazar Degeri.

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
alicryla istekli bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi
bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlagma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardur.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Tanimlart: Makul Deger.

Bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenilmeyecek sartlar
altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyati veya yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
esas teskil edecek olan meblag ifade eder

Itfa Edilmis Yerine Koyma Maliyeti. Yeniden iiretilme veya yerine koyma
maliyetinden ekonomik eskimenin diisiilmesiyle bulunan tutardir. fyilestirmeler. Miilkiin
degerini veya kullanilabilirligini arttirmak amaciyla daimi nitelikteki degisikliklerdir,
farkli ekonomik 6miirleri vardir. Defter Degeri. Birikmis amortisman ve deger diisiikliigii
kayiplarinin diisiilmesinden sonra bilangoda gosterilen tutaridir. Amortismana Tabi Tutar.
Mali tablolarda maliyetinin yerine gecen baska bir tutardan hurda degerin indirilmesi
suretiyle elde edilen tutardir. Kalinti/Hurda Deger. Varligin tahmin edilen faydal

Omriiniin sonunda elden ¢ikarilmasi sonucunda elde edilmesi beklenen tutardan, beklenen
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elden ¢cikarma maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutardir. Amortisman. Amorti edilebilir
kisminin, faydali omrii siiresine sistematik olarak dagitilmasidir. Geri Kazanilabilir
Tutar. Net satis fiyati ile kullamm degerinden yiiksek olanini ifade eder. Yeniden
degerlenmiyg tutar, yeniden degerleme tarihindeki makul degerden birikmis amortisman
paylar ve birikmis deger diisiikliigiiniin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Kullanim
Degeri. Bir varligin siirekli kullanimindan ve faydali dmrii sonunda elden ¢ikarilmasindan
elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugiinkii degeridir. Faydali Omiir.
Amortismana tabi bir varligin isletmece kullanilmasi beklenen siiresidir. Kiralamalar ile
ilgili olarak faydali dmiir, varligin isletmeye ekonomik olarak fayda iiretebilecegi siiredir.
Ekonomik Omiir. Kullanilabilecegi beklenen siireyi veya elde edilmesi beklenen iiretim
sayisini ifade eder. Deger Diisiikliigii. Bir varligin defter degerinin geri kazamilabilir
tutarini asan kismudir.

Sahibi Tarafindan Kullamilan Gayrimenkuller. Uretimde, mal ve hizmet
tedariginde kullanilan veya idari amaglar icin elde tutulan gayrimenkulleri ifade eder.
Yatirnm Amagli Gayrimenkul. Kira ve/veya sermaye kazanci elde etmek amaciyla elde
tutulan gayrimenkullerdir. Ozel Kullamim Amacl Miilkler. Ozel kullanom amaci ve
tasarim bi¢iminden dogan benzersizligi nedeniyle parcasi olduklar1 faaliyetin/isletmenin
satilmas1 durumu disinda acik piyasada ¢ok nadir olarak satilan miilklerdir.

Net Sang Fiyani. Bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden
etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varhi@in satisindan elde edilebilecek tutardan, elden
cikarma maliyetlerinin diisiilmesiyle bulunan tutardir. Net Gerceklesebilir Deger. Satig
fiyatindan, tamamlanma ve satis maliyeti indirilmesiyle elde edilen tutaridir. Stoklarin net
tutaridir. Makul deger, piyasada bilgili ve istekli alicilar ile saticilar arasinda ayni stokun
el degistirebilecegi tutar1 yansitir. Net gerceklesebilir deger isletmeye 0zgii olmasina
karsin makul deger degildir. Maddi Duran Varliklar. Mal ve hizmet iiretimi, kiraya verme
ve idari amaglar cercevesinde kullanim i¢in elde bulundurulan ve isletmede bir donemden
daha fazla kullanimi 6ngoriilen somut varliklardir. Nakit Ureten Birim. Diger varlik veya
varlik gruplarindan 6nemli Olciide bagimsiz olarak, siirekli kullanimindan nakit girisi
saglanan en kiiciik ayristirilabilir varlik grubudur

Muhasebe Standartlar: ile ilgisi

UDS 1, 2, 3’te UFRS ilkelerine uygulanir. Bu Uygulama, UMS 16, Maddi Duran
Varliklar; UMS 17, Kiralama Islemleri; ve UMS 40, Yatirim Amach Gayrimenkuller
standartlarinin degerleme kosullari iizerine odaklanir. Ayrica, UMS 36, Varliklarda Deger

Diisiikliigii; UMS 2, Stoklar; ve UFRS 5, Satilmak Uzere Elde Tutulan Cari Olmayan
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Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler standartlarindaki degerleme kosullarina da atif yapar.
UMSK tarafindan baska degisiklikler yapilabilir.

Uygulama Aciklanmasi

Varliklarin  Siniflandiriimasi. Degerleme Uzmanlari, isletme yOnetiminden
isletmenin sahibi oldugu varliklarin bir listesini talep etmeli ve isletmenin faaliyetleri i¢in
gerekli olan varliklar veya yatirnm igin elde tutulan faaliyet disi miilkeler olarak
belirlemelidir.

Gecgerli Standartlar. Varliklarin tasnifi (UMS) veya (UFRS) gecerli olacagim
belirler. UMS 16, iiretim i¢in tutulan cari olmayan maddi duran varliklarinin ilk defa
finansal tablolara alinirken bilangolarda maliyet degeriyle gosterilmesini ve bilahare
maliyet modeli veya makul deger modelinden birine gbre tasinmasini sart kogsmaktadir.
[lgili muhasebe standartlari:

UMS 16, Maliyet Degeri ve Makul Deger. “Mali tablolara ilk alinma sonrasinda,
maddi varlik, mali tablolarda maliyetinden birikmis amortisman paylar ve birikmis deger
diisiikligi indirildikten sonraki degeri lizerinden gosterilir”. Diizenli olarak yeniden
degerleme gerektiren makul deger modeli: “Mali tablolara ilk alinma sonrasinda, bir
maddi varlik, mali tablolarda yeniden degerlenmis tutan iizerinden gosterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki makul degerden birikmis amortisman
paylart ve birikmis deger diisiikliigiiniin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Yeniden
degerlemeler, bilanco tarihi itibariyle, makul deger kullanilarak bulunacak tutarin defter
degerinden Onemli ol¢iide farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli araliklarla
yapilmalidir” Makul Deger, Pazar Degeri ile mutlaka aym anlama gelmez. Makul deger
tim UFRS boyunca farkli baglamlarda kullanilmislardir. Mali tablolar isletmenin
stirekliligi ilkesi esas alinarak hazirlanir, maddi duran varligin makul degerinin
belirlenmesini vurgular.

UMS 16’ya Gore Degerlemeler; makul deger alternatifini benimsedigi hallerde:
a) “Arazi ve binalarin makul degeri genellikle pazar degerleridir. Arazi ve binalar
disindaki maddi varliklarin makul degeri degerleme yoluyla belirlenmis piyasa
degerleridir” b) “satisinin az olmasi nedeniyle, makul degerin gelir veya itfa edilmis
yerine koyma maliyeti yaklasimlarindan biri vasitasiyla tahmin edilmesi gerekebilir”
(UDSK) Uzmanimin varligin Pazar Degerini bildirmesi gerektigini diisiinmektedir. Pazar
Degerinin uygulanmasinda kullanilan her tiirlii varsayim veya nitelendirme isletmeyle
goriigiilmeli ve raporda aciklanmalidir. Degerleme sonucu, a) yeniden degerlemenin

yapildig: tarih; b) bagimsiz Uzmanin degerlemeye katilisi; c) uygulanan yaklasimlar ve
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onemli varsayimlar; d) varliklarin degerinin ne Olciide dogrudan dogruya aktif bir
piyasadaki gozlemlenebilir fiyatlara veya yakin zaman 6ncesinde taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda gerceklestirdigi gozlemlenebilir fiyatlara veya
diger degerleme teknikleri kullamilarak varilan tahminlere dayali tespit edildigi
belirlenmelidir.

UMS 40’a Gore Degerlemeler: makul deger modeli, yatinmm amach
gayrimenkulii muhasebelestirmeyi sectiginde (UDSK) Pazar Degerini benimsemistir. a)
makul degerin piyasadaki kanitlarla mi desteklendigine yoksa miilkiin niteligi ve
karsilastirma yapilabilecek piyasa verilerinin eksikligi nedeniyle diger faktorlere mi
dayandigina dair bir beyam da igeren yaklasimlar ve énemli varsayimlar; ve b) yatirim
amagh gayrimenkuliin makul degerini bilen mesleki yeterlilige sahip, gayrimenkuliin
yerinde ve kategorisinde deneyim sahibi Dig Degerleme Uzmani tarafindan yapilan bir
degerlemeyi esas alip almadigi belirtilmelidir.

UMS 17’ye Gore Degerlemeler Bir kiralama finansal kiralama olarak
siniflandirilmigsa, isletme tarafindan bilangosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarimi
belirlemek i¢in varligin makul degeri gereklidir. Yatirnm amach gayrimenkul haricindeki
tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet kiralamas1 olarak siniflandirma yapabilmek
icin arazi ve binalarin ayn diisiiniilmesi gerekmektedir. Makul deger kiralamaya gore
kiracinin gelecekteki yiikiimliiliikleridir. Kiralanmig varliklarin makul degeri Pazar
Degeridir.

UMS 36’ya Gore Degerlemeler: Deger diisiikliigii varligin degeri kayith
degerinin altina kalic1 olarak diistiiglinde ortaya ¢ikar. Defter degerini, Kullamim Degeri
veya Net Satis Fiyatindan yiiksek olanina ¢ekmek zorundadir. UFRS 3’e Gore
Degerlemeler: Satin aldig1 veya birlestigi durumlarda, aktif ve pasiflerini, makul deger
izerinden hesaplarina dahil etmek zorundadir. (UDSK) mevcut olan pazar degerini
bildirmesi gerektigini diisiinmektedir.

UFRS 5’e Gore Degerlemeler; Ik defa finansal tablolara alinirken, ekonomik
katkis1 olmayan varliklar defter degeri ve net satis fiyatindan hangisi daha diisiikse,
bilahare net satis fiyati iizerinden hesaba alinacaktir. Degerleme Uzmanlar1 ayrn ayr
kalemler olarak mi, yoksa tek bir varlik grubu olarak m1 uygun oldugunu, varsayimlarla
Pazar Degerini bildireceklerdir.

UMS 2’ye Gore Degerlemeler: Miilkler maliyet veya net gerceklesebilir degerin
disilk olamiyla degerlenirler. Net gerceklesebilir deger Pazar Degerinden satig

maliyetlerinin diisiilmesiyle bulunur. Satig Maliyetleri: Satis i¢in elde tutulan miilklerin
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Pazar Degerini satis maliyetlerini diismeden rapor etmelidir. Satis maliyetlerini isterse
ayn olarak rapor edilmelidir. Degerleme Uzmanlan ile isbirligi, miisterilerinin rizasim
almalari sarti ile izah edecektir.

Tartisma

UMS 16, finansal tablolarin her sinif i¢in briit defter degerini belirlemek igin
kullanilan degerleme esasini, amortisman yontemini ve faydali dmiirleri veya amortisman
oranlarini belirtmesini sart kosmaktadir. Siniflandirma Ornekleri: a) arazi; b) arazi ve
binalar; ¢) makineler; d) gemiler; e) ucaklar; f) motorlu araclar; g) mobilya ve
demirbaslar; h) biiro cihazlari. Aym simifta olanlar es zamanli olarak yeniden
degerlemeye tabi tutulur.

Amortisman — UMS 16: Degerleme uzmanlarindan bir varligin farkli unsurlari
arasinda deger ayrimi yapmasi, kalint1 deger veya bir varligin gelecekteki dmrii hakkinda
bilgi vermeleri istenebilir. Maliyet Unsurlari; énemli bir maliyeti olan parca miistakil
veya benzeri kullamim Omriine sahip olarak gruplandinlabilirler. Kalinti/Hurda Deger;
amortisman belirlemek i¢in defter degerinden varligin kalinti degeri ¢ikartilir. Varligin
kullanim Omrii onun ekonomik omriinden kisa olabilir. Gelecekteki omiir; ekonomik
omrii faydali Omiirle ayni anlamdadir. Raporda hazirlanan verilerin biitiin varligin
degerinin varsayimsal tahsisinden ibaret oldugunu belirtmelidir.

Alternatif Kullanim Degeri; degerleme Uzmani bu alternatif kullamimla ilgili
pazar degerini ve maliyetleri raporda belitmelidir. Ozel Kullanim Amagh Miilk UDES ve
UMS 16, ozellikli yapilarn1 nedeniyle piyasaya dayali bilgilerine ulagilamayan varlik
kategorileri oldugunu kabul eder. UMS 16 bu varliklarin degerlemesinde gelir veya itfa
edilebilir yerine koyma maliyeti yaklasimlarindan hangisi olacagimi varligin tipi degil
piyasa verilerinin varlig1 veya yoklugu belirleyecektir.

Yeniden Degerlemenin Sikligi: UMS 16 “Varligin makul degeri defter
degerinden 6nemli ol¢iide farklilasiyorsa, varlik tekrar yeniden degerlemeye tabi tutulur”
seklinde belirtmelidir.

UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar: Kiralama; faaliyet veya finansal
kiralama olabilir. Finansal kiralama kiracinin bilangosuna aktif ve varliin makul
degerine esit tutarda pasif olarak kaydedilir. UMS 17'de kiralama s6zlesmesinin yapildigi
tarihteki makul degeri belirtmesi gerekli olabilir. UMS 17'de “normal olarak arazinin
sinirsiz bir ekonomik 6mre sahip olmasi 6zelligi nedeniyle.. . . . bir arazi kiralamasi
faaliyet kiralamasi olacaktir”. goreceli makul degerlerine oransal olarak arazi ve bina

arasinda paylastirilamiyorsa, tiim kiralama bir finansal kiralama olarak goriiliir.
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Yatinnm Amacgl Gayrimenkul; UMS 40’da kira geliri ve sermaye kazanci i¢in
elde tutulan bir miilktiir. Baz1 gayrimenkullerin bir boliimii kira diger boliimii de iiretim
icin elde tutuluyor olabilir. Boliimler birbirlerinden bagimsiz olarak satilamiyorsa,
onemsiz kabul edilecek bir boliimiine gore kabul edilir. Isletmelerin ana veya bagh
ortakliklarina kiralanan ve bunlar tarafindan kullanilan gayrimenkulleri olabilir. Her iki
isletmeyi de iceren konsolide mali tablolarda s6z konusu gayrimenkuller yatirim amacl
gayrimenkul kapsaminda degerlendirilmezler. Sahip olan isletme acisindan yatirim amach
gayrimenkuldiir. Yatirim amacli gayrimenkuller ilk defa mali tablolara alinirken maliyeti
ile olciilir. a) Makul Deger Modeli. Yatinm amagh gayrimenkul makul degeri ile
Olciilmeli, kar ve zarar cetvelindeki degisiklikler kabul edilmelidir; veya b) Maliyet
Modeli. (Tarihsel) maliyet modelini secen isletme makul degerini agiklamalidir. Makul
deger modeli UMS 16, Isletmenin yatirrm amach gayrimenkuldeki haklarmin UDES 1’e
gore elde edilen Pazar Degeri, cari herhangi bir kiralamayi, cari nakit akislarini ve
gelecekteki kira gelir veya giderleri hakkindaki makul varsayimlan yansitir. Kira
sozlesmesi ile tutulmus yatirrm amagh gayrimenkul. makul deger modeli kullanilarak
hesaba alinabilir. Makul degerinin gelecekteki kiralama yiikiimliilikkleri diisiildiikten
sonraki net geliri yansitacagim kabul etmektedir. Bildirilen makul degerine kiralama
yiikkiimluliigiinii ilave etmesi sart ise de, bu Degerleme Uzmaninin Pazar Degerini
bildirmesi geregini etkilemez. Miilkiin makul degeri iizerinden, veya bu deger daha diisiik
ise, asgari kiralama ddemelerinin bugiinkii degeri iizerinden bir finansal kiralama olarak
hesaba alinacaktir. Anapara, maliyetine dahil edilir. Faaliyet kiralamasi ile elde tutulan bir
yatirrm amacli gayrimenkuliin daha sonraki degerlemeleri makul deger modelinin
benimsenmesini gerektirir. Dig Degerlemeler icin gayrimenkuliin bulundugu mevki ve
miilk kategorisinde son zamanda deneyimi olan bir Bagimsiz (Dis) Degerleme Uzmani
tesvik edilmektedir.

UMS’nin Diger Sartlari: Portfoyler: Miilklerin birlesimine portfoy denir. Pazar
Degeri, tek tek ele alinistan daha fazla veya az olabilir. Bu ayr1 ayn rapor edilmelidir.
Deger Diisiikliigii. UMS 36'de maddi varliklarda pazar veya teknolojideki degisiklikler
veya yeniden yapilanma istegi gibi nedenlerle ortaya cikabilir. Kendi tarihi maliyeti veya
daha onceki bir degerlemeden elde edilen defter degeri, varligin kullamim degeri veya
onun net satis fiyatindan daha yiiksek olanim ifade eden geri kazamilabilir tutara
cekilmelidir. Net satig fiyati onun pazar degerinden satis maliyetlerinin diisiilmesiyle
bulunur. Karigik Piyasalar, analizlerinde ihtiyatli olunmalidir.

Aciklama Yiikiimliiliigii
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Degerleme Uzmani, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmas1 bdliimiinde belirtilen
tim aciklamalan yapmalidir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ¢ercevesinde gerekli
olan agiklamalar vardir. Degerleme Uzmani, yasal cerceveye ve yerel mevzuatlara,
yonetmeliklere (muhasebe kurallar dahil) veya adetlere uymak amaciyla bu Standartlarda
yapilmast gerekli farkliliklar1 da acgiklamalidir. Her tiirlii ayrilma, UDES 3, belirtildigi
sekilde olmalidir.

EK4.9. Sirket Degerlemesi Kilavuz Notu

Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 Kilavuz Notlar1 (Udk) 6 Sirket Degerlemesi
Kilavuz Notu

UDSK, bu kilavuzu finansal tablolar ile sirket degerlemelerinin tutarliligini ve
kalitesini arttirmak amaciyla hazirlamistir. Genelde Uluslararas1 Degerleme Standardi
I’in (UDES 1) hiikiimleri uygulanarak Pazar Degeri esasl degerleme ile gerceklestirilir.
Diger degerleme esaslar1 ancak bunlarin da dogru bir sekilde agiklananarak UDES 2
hikkiimleri ile uygulanir. Uygulanan teori, kavramlar ve siire¢ler aymidir. Terim
farkliliklar1 agiklanmalidir. Sirket veya ©zel kullanim amagh ticari miilk degeri, bu
sirketin sahip oldugu varliklarin degerlemesi ile taginmaz varlik miilkiyet haklarinin
degerlemesinde karsilagilan farklara dikkat edilmelidir.

Sirket Degerlemelerinin hazirlanmasi veya kullanilmasi amaciyla sunulmustur.
Sirket Degerleme siirecinin ayrintili bir aciklamasini da icermektedir. Nelerin dahil
oldugunu belirlemek ve diger degerleme tipleriyle bir karsilastirma esasi olusturmak
amaciyla hazirlanmistir. UDES’in tiim boliimlerinin bir parcasidir.

Diizeltilmis Defter Degeri, aktif veya pasif tutarin bildirilen defter tutarlarina
ilave edilmesiyle ortaya ¢ikan defter degeridir. Aktif Esasli Yaklasim. Miinferit sirket
aktifleri eksi pasiflerin Pazar Degeri’'ni esas alan yaklagimlar kullanarak sirket ve/veya
sermaye ortakliginin degerini takdir etmenin bir yoludur. Defter Degeri, bir varligin
aktiflestirilmis degerinden birikmis amortismaninin, tikenme paymin ve itfasinin
cikarilmasinin ardindan kalan degerdir. Sirketin bilangosunda goriilen toplam aktifleriyle
(amortisman, tiikkenme pay1 ve itfa ¢ciktiktan sonraki net tutar) toplam pasifleri arasindaki
fark net defter degeridir. Sirket Degerleme Uzmami. &grenimi, egitimi ve deneyimi
itibariyle bir sirketin, sirket miilkiyet haklarinin, menkul kiymetin ve/veya maddi
olmayan varliklarin degerlemesini yapmaya yetkin olan sahistir. Isletme, bir ekonomik
faaliyet siirdiirmekte olan ticaret, sanayi, hizmet veya yatinm kurumudur. Sirket
Degerlemesi, sirketin veya sirketdeki bir hakkin deger takdir siirecidir. /ndirgeme, belirli

bir siire i¢indeki gercek veya tahmin edilen net gelirlerin belirli bir tarihte sermaye
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degerine doniistiiriilmesidir. Indirgeme Faktorii/Orani; geliri, degere doniistiirme
amaciyla kullanilan bir carpan veya orandir. Sermaye Yapisi, yatirllmis sermayenin
bilesimidir.

Nakit Akisi; Vergilerden sonra net gelir, artt amortisman ve itfa gibi nakit
olmayan kalemler Briit Nakit Akisidir. Bir faaliyet donemi sirasinda sirketin tiim nakit
ihtiyaglan karsilandiktan sonra geri kalan nakit tutar, yatirilmis sermaye i¢in mevcut olan
nakit, Net Nakit Akisidir. Ozsermaye Net Nakit Akist; Vergilerden sonraki net gelir, art1
amortisman ve diger nakit olmayan giderler, eksi isletme sermayesindeki artislar, eksi
sermaye harcamalari, eksi yatirilmig sermaye ana borcunda azalmalar, arti yatirilmig
sermaye ana borcunda artiglar. Yatirilmis Sermaye Net Nakit Akisi; 6zsermaye net nakit
akisi, art1 vergi ayarlamalar1 yapilmis faiz 6demeleri, eksi ana borgta net artiglardir.

Kontrol; Bir sirketin yonetimi ve politikalarimi yonlendirme giiciidiir. Kontrol
Primi. Azinlik haklarma karsit olarak kontrol hakkinda var olan ve kontrol giiciinii
yansitan ilave degerdir. Kontrol Eksikligi Indirimi. Kontrol giiciiniin olmamasidir. Iskonto
Orani; gelecekte Odenecek veya alinacak bir parasal tutar1 bugiinkii degerine
doniistiirmek igin kullanilan getiri oranidir. Ekonomik Omiir, bir miilkiin karli bir sekilde
kullanilabilecegi siiredir. Degerleme Tarihi; Degerleme Uzmanimin degere iliskin
goriisiiniin uygulamaya gecis tarihidir.

Isletmenin Siirekliligi; faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir isletmenin, sonu
belirsiz bir siire boyunca faaliyetlerini siirdiirmek icin tesis edilmesi, tasfiye niyetinin
olmamasidir. Faal igletme degeri; Faaliyetlerini siirdiiren igletmenin veya bu sirketteki bir
hakkin degeridir. Egitimli bir isgiiciine, ¢calismakta olan bir tesise, yiiriirlikte olan gerekli
ruhsatlara, sistemlere ve prosediirlere sahip olunmasi gibi etkenlerden kaynaklanan faal
bir isletmenin degerinin maddi olmayan unsurlaridir.

Serefiye; Ayrt ayrt taninma olanagr olmayan varliklardan dogan gelecekteki
ekonomik faydadir. Kigisel serefiye, Ozel kullamim amach ticari miilklerin satilmasiyla,
tilkenebilecek olan piyasa beklentilerinin {stiindeki karin degeridir. Devredilebilir
serefiye, miilke has isim ve itibar, miisteri bagliligi, konum, iiriinler gibi maddi olmayan
varhiklardir. Holding Sirketi; varliklarmin getirisini alan bir sirkettir. Gelir Indirgeme
Yaklasimi; beklenen gelirlerin sermaye degerine doniistiiriilmesi yaklasimidir. Yatirilmus
Sermaye, uzun vadeli bor¢ ve 0zsermaye toplamidir. Cogunluk Hissesi; %50’den fazla oy
hakkini ifade eder. Pazar Yaklasimi, benzer nitelikteki satilmis sirketleri, sirket miilkiyeti

haklarim veya menkul kiymetleri karsilagtirma seklindeki yontemdir. Pazarlanabilirlik
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Iskontosu; pazarlanabilirligin eksikligini yansitan tutardir. Azinlik hakki. %50’den az oy
hakkini ifade eder.

Net Varliklar; toplam varliklardan toplam borglarin c¢ikartilmasiyla geri kalan
tutardir. Net Gelir; gelirden vergiler dahil olmak iizere masraflarin ¢ikarilmasiyla kalan
tutardir. Faal Isletme; bir iiriin veya hizmeti imal ederek, satarak veya ticaretini yaparak
ekonomik bir faaliyeti gerceklestirmekte olan bir sirkettir. Getiri Orani; bir yatirimda
gerceklesen veya beklenen ve bu yatirimin yiizdesi olarak ifade edilen gelir (zarar)
ve/veya deger degisikligi tutarini ifade eder.

Yerine Koyma Maliyeti; degerlemesi yapilan varliga en yakin esdeger faydayi
saglayan benzer bir varligin mevcut maliyetini ifade eder. Aynisint Yeniden Uretme
Maliyeti; es niteliklere sahip yeni bir varligin mevcut maliyetidir. Degerleme Yontemi;
degerleme yaklagimlari ¢ercevesinde, degeri takdir etmenin belirli bir yoludur. Degerleme
Prosediirii; bir degerleme yonteminin adimlarmi gerceklestirme sekli, eylemi ve
teknigidir. [sletme Sermayesi. Donen varliklarin cari borclar asan tutaridir.

Muhasebe Standartlan fle ilgisi

Sirket degerlemeleri, finansal raporlama, edinimler ve elden ¢ikarmalar, sigorta
ve vergilendirme gibi farkli amaclarla hazirlanir, Pazar Degeri takdirini zorunlu kilmasi
durumunda UDES 1 hiikiimleri, Pazar Degeri disinda bir deger esasinin kullanilmasini
gerektirirse, Degerleme Uzman kullanilan deger tipini agik bir sekilde tanimlayacak ve
ayrica, Pazar Degeri takdirinden ayirt etmek amaciyla gerekli tiim adimlari atacaktir.
UDES hiikmiinden farklilik gostermesi gerekiyorsa agiklamalidir. Kullanilan tiim veri
kaynaklarmin giivenilir ve degerleme calismasi agisindan uygun olmasini saglamak
degerleme uzmaninin sorumlulugudur. Diger uzmanlarin hizmetlerinin kullanildigi
durumlarda Sirket Degerleme Uzmani; sonuglarin da makul ve giivenilir oldugunu temin
etmelidir veya bu tiir dogrulama eylemlerinden higbirine basvurmadigini aciklayacaktir.
Veri kaynaklari, yazili raporlarda belirtilmeli ve veriler de miimkiin oldugunca makul bir
cercevede dogrulanmalidir. Sirket degerlemeleri igin 6zel bir 6grenim, egitim, beceri ve
deneyim gerekir.

Isletmenin stirekliligi varsayumi, muhasebe ve degerleme alanlarinda, sonsuza
dek faaliyetlerine devam edecek anlamindadir. isletmenin siirekliligi varsayimi sayesinde
sirketin tasfiye degerinin iizerinde bir deger sahibi olmasi1 saglanabilir. Tasfiyelerde, cogu
maddi olmayan varliklarin degeri (6rn. serefiye) sifira dogru bir egilim gosterir. Tasfiye

ile iliskili masraflar da hesaplanip tahmini sirket degerinden c¢ikarilir. Mevcut piyasa
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faaliyetlerinden haberdar olma ve ekonomik gelismeler ile genel egilimler hakkinda bilgi
sahibi olma, saglikl1 sirket degerlemeleri icin 6nemlidir.

Bir sirket degerlemesi faaliyetinin tarifinde; sirketin, sirket miilkiyet hakkinin
veya menkul kiymetin tanimlanmasi gerekir. Degerlemenin yiiriirliik tarihi, deger tanimi,
hak sahibi, degerlemenin amaci ve kullanimi belirlenir. Etkili faktorler sunlardir: Sirket,
adi ortaklik veya sahis isletmesi seklinde elde tutulup tutulmadigina baglh olarak miilkiyet
hakkiyla baglantili haklar, imtiyazlar veya sartlar. Miilkiyet haklari, kurulus sézlesmesi
ve/veya sirketin ana sozlesmesi, tiiziikler, ortaklik anlagsmalar1 ve hissedar anlagsmalarinda
sermaye maddesi olarak nitelendirilmektedir. Miilkiyet haklar1 sirket belgelerinde
kayithdir, menfaat ve kisitlamalar icerebilir, devredilebilir veya edilemez. Sirketin
gecmisteki bilgileri gelecege rehberlik ettigi i¢in Snemlidir.

Siyasi goriiniim ve hiikiimet politikalar1 da dahil olmak iizere degerleme konusu
sirketi etkileyebilecek ekonomik goriinim Onemlidir. Doviz kurlari, enflasyon ve faiz
oranlar1 gibi faktorler, ekonominin farkli sektorlerinde faaliyetlerini siirdiirmekte olan
sirketleri degisik sekillerde etkileyebilirler. Belirli bir sektoriin goriinimii ve iginde
bulundugu durum incelenmelidir.

Sirketin aktifleri, pasifleri ve 6zsermayesi ile finansal durumu, sirketin gelirleri
ve temettii 6deyebilme kapasitesi, sirketin maddi olmayan varliklara sahip olup olmamasi,
maddi olmayan deger, patentler, ticari markalar, telif haklari, markalar, know-how, veri
tabanlar1 vb. nitelikteki tanimlanabilir maddi olmayan varliklarin biinyesinde yer almasi
incelenmelidir. “serefiye” olarak nitelendirilen ayristirllamayacak konumdaki varliklarda
da olabilir. Muhasebedeki tarihi maliyet, kalinti deger hesaba katilmaktadir.
Tanimlanabilir nitelikteki maddi olmayan varliklar degerinin tamamen yansitilmasini
saglamalidir.

Degerleme konusu sirketin miilkiyet haklarinda daha once gerceklestirilmis
islemler incelenmelidir. Degerlendirilecek miilkiyet hakkinin goreceli biiyiikliigi,
miilkiyet haklarinin boyutundaki farkliliklardan kaynaklanan farkli kontrol seviyeleri, oy
hakkinin %50’sinden azina sahip olunsa bile temin edilebilmektedir. Degerleme
Uzmaninin, yasal sinirlamalar ve durumlardan haberdar olmasi 6nemlidir. Diger piyasa
verileri, Ornegin alternatif yatinmlarin getiri oranlari, kontrol avantajlar, likidite
eksikliginin dezavantajlari, halka acik olan hisselerin veya ortaklik haklarinin piyasa
fiyatlari, sirket haklarinin edinimi i¢in 6denen bedeller ya da aym veya benzer faaliyet
alanlarinda faaliyetlerini siirdiiren isletmeler dikkate alinmalidir. Genelde, ozellikle de

alim islemlerinde, yeterli bilginin temini gii¢ hatta imkansizdir. Halka acik piyasalarda
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kiigiikk yatirimcilarin elindeki varliklarin fiyatlar1 yansittigini unutmamalidir. Farkli
kontrol seviyelerinden kaynaklanan farkliliklar icin ayarlamalar yapilmasi gerekir.
Degerleme Uzmaninin ilgili olacagina inandig: diger her tiir bilgi eklenmelidir.

Finansal tablolarin kullanilmasi. Finansal analiz ve ayarlamanin ii¢ hedefi vardir:
Operasyon riski ve gelecekteki performans ile gelir tablosu ve bilangoda iligkilerini
anlama. Risk ve deger parametrelerini benzer sirketlerdekilerle yapilan karsilastirma.
Gegmisteki finansal tablolarin diizeltilmesi.

Ekonomik 6zelliklerini ve riski anlamak icin finansal tablolar su amaclarla analiz
edilmelidir; 1) para, 2) yiizde (gelir tablosundaki kalemlerin satiglara oran1 ve bilangodaki
kalemlerin toplam aktiflere orani1) ve 3) finansal oranlar. Parasal deger agisindan analiz,
gelir ve gider arasindaki trendleri gelecekteki tahmini gelir akisin1 degerlendirilir. Yiizde
acisindan analiz, benzer sirketlerdeki egilimleri karsilastirmak icin kullanilir. Finansal
oranlar acisindan analiz, goreceli riskini benzer nitelikteki sirketlerle karsilagtirmak
amaciyla kullanilir.

Pazar Degeri tahmini icin sirketin finansal kayit diizeltmeleri ile ekonomik
gerceklik saglanir. Diizeltme nedenleri; gelir gider dengesini diizeltmek, finansal verilerin
tutarli bir sekilde karsilagtirnlabilmesi, degerleri Pazar Degerleri olarak diizeltmek,
faaliyet dis1 ve ekonomi dis1 aktifler ve yiikiimliiliikleri dikkate almak gerekebilir. Bir
diizeltmenin uygun olup olmadigi, degerlemesi yapilan miilkiyet hakkinin sahibinin
kontrol derecesine bagli olabilir. Tekrarlanmayan grevler, yeni tesis, sel gibi olaylarin
etkisinin giderilmesi gerekebilir. Tekrarlanmayan kalemlerin olusumu son yillarda
artmigsa masraflar i¢in sarta bagh hiikiimler belirlemelidir. Kontrolii elinde bulunduran
bir hissedarin hakkinin degerlemesinde faaliyet dis1 kalemlerin etkisinin bilanco ve gelir
tablosundan kaldirilmas1 gerekir. Vergi diizeltmelerine de gerek duyulabilir. Satig
maliyetleri de ayrica hesaba katilmalidir. Gerekli degisiklikleri yapacak kontrol yetkisine
sahip oldugundan emin olundugunda faaliyet dis1 kalemler, Pazar Degeri iizerinden
degerlendirilmelidir. Thtiyac fazlasi personel, elden ¢ikartma maliyetleri, destek masraflar
ile gelirler dikkate alinmalidir. Kullanilmayan ruhsatlar, patentler gibi, ihtiyac¢ fazlasi
varliklarin elde edilebilir net degeri faaliyet nakit akigina ilave edilmelidir.

Amortisman, muhasebe yerine sirketlerle karsilastirabilmek i¢in diizeltilmelidir.
Stok hesaplar1 diizenlemeleri, benzer sirketlerle uyumlu olmahdir. Ornegin, ilk giren ilk
cikar yontemi Pazar Degeri esash ig¢in, son giren ilk ¢ikar yontemi enflasyon yasanan
ortamlarda daha uygundur. Patronun isgiici degistirme maliyetini yansitmak igin

diizeltmelere ihtiyaci olabilir. Kiralanmis veya s6zlesme yapilmis kalemlerin maliyetinin
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Pazar Degeri 0demelerini yansitacak sekilde diizeltilmesi gerekebilir. Kontrol yetkisi
olmayan baz1 diizeltmeleri yapamayacaktir. Teklifte bulunan alici, diizeltmeler sonrasinda
ortaya ¢ikan degerin odenmesi gereken azami tutar olabilecegini bilmesi gerekir. Eger
alici, finansal veya operasyonel iyilestirmelerin yapilabilecegine inanmiyorsa daha diisiik
bir fiyat uygun olacaktir. Ge¢misteki kayitlarda diizeltmeler yaparken miisteriyle birlikte
goriismelidir.

Sirket Degerlemesinde pazar yaklasimi. Degerleme konusu sirketi, piyasada
satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle
karsilastirmaktadir. Kullanilan veri kaynaklari; miilkiyet haklarinin alinip satildigr halka
acik hisse senedi piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve degerleme
konusu sirketin miilkiyetine yonelik daha Onceden gergeklestirilmis islemlerdir.
Karsilastirmalarda sirket ile ayn1 sektorde veya ayni1 ekonomik degiskenlere bagl olan bir
sektorde olmalidir. G6z Oniine alinan faktorler sunlardir: Nicel ve nitel sirket 6zellikleri
acisindan benzerlik. Benzer sirketin verilerinin tutar1 ve dogrulanabilirligi. Benzer sirketin
fiyatinin, taraflarin  birbirini tanimadan gergeklestirdikleri bir islemi yansitip
yansitmadigi. Benzer sirketlerle benzerlik ve farkliklar basit ve objektif kriterler ile analiz
edilmelidir. Halka acik borsa sirketlerini veya sirket alimlarini analiz etmek suretiyle
Degerleme Uzmani, genelde fiyatlarin cesitli gelir veya net varlik degerlerine
boliinmesiyle olusan degerleme oranlarin1 hesaplamaktadir. Bu oran, sirketin degeri
hakkinda anlamli bilgiler saglamalidir. Bu orami hesaplamak i¢in kullanilan benzer
nitelikteki sirketlere iliskin verilerin, hesaplamalar1 dogru olmali, aym sekilde
yapilmalidir. Sirketlerin riskleri ve beklentilerindeki farkliliklar dikkate alinmalidir.
Ayarlamalara ihtiyag duyulabilir. Ornegin, siire ve ortalama alma yontemi uygun
olmalidir. Fiyat verileri, degerleme tarihi itibariyle gecerli olmalidir. Olagandisi,
tekrarlanmayan veya faaliyet dig1 kalemler i¢in diizeltmeler yapilabilir. Birden fazla
degerleme katsayisi secilip uygulanabileceginden bircok deger gostergesi ortaya cikabilir.
Degerleme konusu miilkiyet hakkindaki farkliliklar, kontrol yetkisi, pazarlanabilirlik ile
ilgili diizeltmeler yapilabilir. Degerleme konusu sirkette daha Once gergeklestirilmis
islemler kullanildiginda, sektorde ve sirkette meydana gelen gelismeleri yansitacak
sekilde diizeltmeler yapilabilir. Baz1 pratik uygulamalar kullanimiyla elde edilen deger
gostergelerine fazla agirlik verilmemelidir.

Sirket Degerlemesinde gelir indirgeme yaklasimi. Gelecekteki kazanglarin
bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder. Indirgenmis nakit akis1 analizi ya da temettii

yontemi kullanilir. Gelirin (dogrudan) indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri
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degere doniistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina boliiniir. Gelir vergi Oncesi veya
sonrast gelirdir. Nakit akimlari, gelecekteki her bir donem i¢in ayr ayri tahmin edilir. Bu
akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri kullanmlarak bir iskonto oraninin
uygulanmasiyla degere doniistiiriiliir. Indirgeme veya iskonto oran1 kullanilan gelir taninm
icin uygun olan, pazardan elde edilen fiyat carpanmi veya bir faiz orani olabilir.

Beklenen gelir, beklenen biiylimesini ve zamanlamasini, akisiyla ilgili riskleri ve
paranin zaman agisindan degerini goz Oniine alan hesaplamalar kullanilarak degere
donustiiriiliir. Beklenen gelir sirketin sermaye yapisi ve gecmisteki performansi ile
sirketin gelecekte beklenen goriiniimii ve sektdrel ve ekonomik faktorler géz Oniinde
bulundurularak tahmin edilmelidir. Geliri indirgeme orani, nakit akisini iskonto orani ile
degere doniistiiriir. Oran tahmin edilirken faiz oranlarinin seviyesini, yatirimcilarin benzer
nitelikteki yatirnmlardan bekledigi getiri oranlarini ve beklenen kazang¢ akislarinda
bulunan riski goz 6niine almasi gerekir. Iskonto kullanmayan indirgeme yaklagimlarinda
ise beklenen biiylime, indirgeme oranina dahil edilir. Bu iliskinin formiilii, iskonto orani
eksi uzun vadeli biiyiime orami esittir indirgeme oramidir Oran, kullamilan beklenen
kazang tipleri ile tutarli olmalidir. Ornegin, vergi oncesi kazanglar ile ilgili olarak vergi
Oncesi oranlar, nominal esaslar ile (cari fiyatlar) ifade edilirken nominal oranlar
kullanilmalidir.

Varlik Esasli Sirket Degerlemesi yaklasimi. Maliyet yaklasimi ile benzer
ozelliktedir. Temeli, ikame prensibine dayalidir, yani bir varligin degeri, o varlig
olusturan pargalarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir. Varlik
esash yaklagimin uygulamasinda maliyet esash bilanco yerine, maddi olan ve olmayan
tim varliklar ve bor¢lar Pazar Degeri veya uygun olan bir baska cari deger iizerinden
hesaplanmig bir bilanco kullanilmaktadir. Vergilerin satis maliyetleri ile diger giderlerin
de g6z Oniine alinmasi gerekebilir. Kontrol yetkisine sahip haklarin degerlendirilmesi
sirasinda; bir gayrimenkul sirketi gibi bir yatirnm veya holding sirketi veya isletmenin
stirekliligi varsayimi disinda bir bagka esasa dayali olarak degerlemesi yapilan bir sirket
dikkate alinmalidir. Isletmenin siirekliligi varsayim altinda kullanilan tek yaklagim
olmamalidir. Isletmenin siirekliligi varsayimi kullamlmiyorsa, varliklar Pazar Degeri
esasina gore veya uygun goriiliirse, piyasada kalma siiresine gore daha kisa bir zaman
araligr dahilinde degerlendirilmelidir. Tasfiyesi ile iligkili tiim maliyetlerin hesaba
katilmas1 gerekmektedir. Serefiye gibi maddi olmayan varliklar degerlerini yitirebilirler.

Eger bir holding sirketi, sadece varliklarin1t muhafaza edip bunlardan yatirim geliri temin
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ediyorsa, bu durumda her bir varlik i¢in Pazar Degerinin esas alinmasi gerekir ve hakkin
nakde ¢evrilmesi ve hakkin biiyiikliigii farkl: bir fiyata yol agabilir.

Uzlasma siiregleri. Nihai degere ulasirken, Degerin tanimi, amaci ve kullanim
alani, degerleme tarihi itibariyle gerekli olabilecek tiim ilgili bilgiler esas alinacaktir.
Uygun yaklagimlarin, yontemlerin ve prosediirlerin se¢imi ve kullanilmasi, Degerleme
Uzmaninin takdirine baghdir. Deger tahminlerine goreceli agirligi tespit ederken
kanaatlerine bagvurmali, mantiki gerekce ve kanitlar1 sunmalidir.

EK4.10. indirgenmis Nakit Akis1 Analizi Kilavuz Notu

Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 Klavuz Notlar1 (Udk) 9: Indirgenmis Nakit
Akist Analizi Kilavuz Notu

Pazar veya Pazar dis1 deger Esasli Degerlemeler i¢in uygulanabilir. Bir miilkiin
veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir
finansal modelleme teknigidir. Para girisi ve cikisimin tutari, ozelligi, degiskenligi,
zamanlamas: ve siiresi ile ilgilidir. INA analizi, uygun veri ve iskonto oranlariyla birlikte
gayrimenkul, sirketler ve maddi olmayan varliklarin degerlemesinde, yatirim
analizlerinde ve kullanma degerini takdir etmek icin bir muhasebe prosediirii olarak
uygulanmaktadir. Ge¢misteki verilerin ve arzi, talebi, geliri, giderleri ve risk potansiyelini
etkileyen gelecekteki pazar kosullar1 hakkindaki varsayimlarin analizine dayanarak
kazang saglama yetenegini belirler. Genel Kabul Goérmiis Degerleme Ilkeleri’ni (GKDI),
en iyi teamiilleri ve ©zeni belirlemek gerekir. Uluslararasi Degerleme Standartlari
(UDES) Davranis Kurallari’'na gore bir degerlemenin temelini olusturan tiim
varsayimlarin olasi, makul ve desteklenebilir nitelikte olmas1 gerekir.

Bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgili kesin
varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. Degerlemeye uygulanan gelir
yaklasimi cercevesinde kabul edilen bir metodoloji olarak INA analizi, bir isletme
miilkiine, bir gelistirme miilkiine veya bir isletmeye yonelik bir dizi periyodik nakit
akisinin tahmin edilmesini icerir. Bu tahmin edilen nakit akis1 serisine, uygun goriilen ve
pazardan elde edilen bir indirim oran1 da miilk veya isletmeyle iligkili gelir akisinin
bugiinkii degerinin bir gostergesini temin etmek amaciyla uygulanir. Nakit akislarindan,
tahsilat kayiplan ile isletme masraflari/giderleri ¢ikarildiktan sonra kalan miktar seklinde
tahmin edilir. Projeksiyon doneminin sonundaki son deger tahmin edilir. Sonra indirgeme
uygulanir. INA analizinin en yaygin uygulamasi I¢ Verim Oran1 (IVO) ve Net Bugiinkii
Deger (NBD) dir.
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Finansal Modelleme; bir igletme veya miilkiin, lizerinden finansal getiriye iliskin
gostergelerin hesaplanabilecegi periyodik gelir veya nakit akis1 diizeni, projeksiyonudur.
Yatirnm Analizi; gelistirme ve yatirim, yatirim performansinin degerlendirilmesi veya
yatinm miilklerini iceren bir islemin analizi amaglar1 dogrultusunda gergeklestirilen bir
caligmadir. Yatinm analizleri bazen (ekonomik) fizibilite calismalari, pazar veya
pazarlanabilirlik  analizleri veya finansal projeksiyon calismalar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Iskonto Orani; gelecekte odenecek veya alinacak olan parasal bir
tutarin bugiinkii degerine doniistiiriilmesi amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik
olarak bu oran sermayenin alternatif maliyetini, yani sermayenin benzer riskleri iceren
diger alanlara yatirilmasi halinde kazanabilece8i getirinin oranimi yansitmalidir. Ayrica
buna getiri oram da denir. I¢ Verim Orami (IVO); bir projenin net nakit akislarinin
bugiinkii degerini sermaye yatirmminin bugiinkii degeriyle esitleyen indirgeme oramidir.
Net Bugiinkii Deger’in (NBD) sifira esit oldugu potansiyel yatirimecilarin goz Oniine
aldiklar1 orandir. Net Bugiinkii Deger (NBD). Bir INA analizindeki indirgenmis gelirler
ile gider arasindaki farkin Ol¢iisiidiir. Gelir, gider ve oran pazardan elde edildiginde
bulunacak deger de Pazar Degeridir.

Muhasebe Standartlariyla iliskisi

Iskonto etmek, paranin zaman acisindan degerini goz Oniine alir. Uluslararast
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), bir varligin kullanim degerini tahmin etmek igin
bir iskonto prosediiriiniin kullanilmasim 6ngdrmektedir. Kullanim degerinin tahmininde
a) varhigin siiregelen kullanimindan ve nihai olarak elden cikartilmasindan kaynaklanan
gelecekteki nakit girisleri ve c¢ikislarinin tahmin edilmesi ve b) bu gelecekteki nakit
akislarina uygun olan indirgeme oraninin uygulanmasi gibi yontemler kullanilir (UMS 36,
p. 31). UMS 36, p. 55’de “Iskonto oram (veya oranlar1), (a) paranin zaman degerinin; ve
(b) gelecekteki nakit akist tahminlerinin diizeltilmedigi bu varliga 6zgii risklerin, cari
pazar cercevesinde degerlendirilmesini yansitan bir vergi 6ncesi oran (veya oranlar)dir”
denilmektedir.

Kilavuz

Indirgenmis nakit akist modelleri, belirli bir siireye bagh olarak
yapilandirilmaktadir. Siire genelde miilk simifinin veya iginde bulundugu pazar
sektoriiniin 6zelliklerini olusturan pazarin davramsina baghdir. Ornegin, yatirim miilkleri
icin analiz siiresi genelde bes ile on yil arasinda degismektedir. Nakit girisi ve ¢ikiglarinin
sikligr (aylik, ti¢ aylik, yillik) da ayrica pazara gore hareket etmelidir. Ters/son deger

hesaplama yOnteminin secimi ise, pazardaki yatirimcilarin teamiillerine dayali olarak
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degismektedir ve Degerleme Uzmanlari, secilen yontemi de her yoniiyle eksiksiz bir
sekilde aciklamalidir. Indirgeme oram1 da pazar verilerini yani pazardan elde edilmis
karsilastirilabilir miilklerin gelirleri, giderleri, riski, enflasyon, gercek getiri oram ve gelir
projeksiyonlarinin da degerleme konusu miilk ile ayn1 olmasi gerekir. Her bir nakit akist
sinif1 i¢in uygun indirgeme oranlar1 kullanilarak gergeklestirilir. Bircok durumda, nakit
akiglarinin tamami i¢in tek bir iskonto orami kullanilir. Karsilastirilabilir miilklerin nakit
akiglari, satis fiyatlari, piyasa iskonto oranlari, i¢ verim oranlar1 (IVO) analiz edilebilir.
INA modelindeki nakit akisi esasi IVO 'da da kullanilir, bunlar; vergi Oncesi, vergi
sonrast veya nominal veya ger¢ek (enflasyona gore ayarlanmis) olabilir.

Tanimlanmas: gereken INA analizinin bilesenleri; nakit akisinin baslangig tarihi
ile donem sayist ve siirelerinin belirlendigi bir projeksiyon donemi, kategori bazinda
gruplara ayrilmis olan nakit girisi ve cikisi bilesenleri ve nedenleri, tasinmaz miilk
degerlemeleri i¢in nakit girisleri, gelirleri, nakit ¢ikiglarini, giderleri, maliyetleri igerir.
Sirket icin tiim nakit girislerini ve c¢ikislarim icermektedir. Donem bagina diisen borg
servisi (faiz veya ana para 0demesi), net nakit akislari, uygulanan indirgeme orani ve
bunlarin arkasindaki nedenler, son degeri hesaplamak icin uygulanan donem sonu
indirgeme orani se¢im nedeni, analizin temelini olusturan varsayimlarin tamaminin bir
analizini icerir.

INA analizi, mevcut pazar kanitlarim kullanmakta ve genelde de yatirimcilarin
ve diger pazar katilimcilarimin diisiinme siireclerini, beklentilerini ve algiladiklar
hususlar1 yansitmaktadir. Belirli bir INA tahmininin nihai olarak gerceklesen durumla
karsilastirildiginda isabetli olup olmamasma degil, INA tahmininin yapildigi anda
pazardaki kabul gérme derecesine dayali bir hitkme varilmalidir.

Bir miisterinin Degerleme Uzmanina degerlendirilen doneme iliskin Pazar
Degeri tahminlerine karsilik gelmeyen 6zel sartlari, finansman sartlarini, vergilendirme ve
iskonto oranlarimi sunmasi durumunda sonug¢ olarak elde edilen deger takdiri, Pazar
Degeri Dis1 Deger olarak kabul edilmelidir. Bu islemin sonucu, bir Pazar Degeri
tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan yatinm degeri/ederi tahminidir. Bir
hassaslik analizinin sonucu, yatinm degeri/ederi sekilde kullanilirsa, sonuglar Pazar
Degeri Dis1 Deger olarak tanimlanmalidir.

Bir Degerleme Uzmani, varsayimlarin makul oldugundan emin olmak amaciyla
yeterli miktarda arastirma yapmalidir. Gelirdeki ve giderdeki biiyiime veya diisiislere

yonelik varsayimlar, ekonomik kosullara ve pazar kosullarina ve trendlere uyumlu
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olmalidir. Sonuglari, test edilmelidir. Iskonto ve indirgeme oram i¢in s6z konusu miilkiin
dahil oldugu pazar veri ve bilgi kaynaklarinin kullanmasi gerekir.

Kullanilan verilerin pazar kanitlar1 ile tutarhi olmasim saglamak veya 6zel bir
modelin se¢ilmesinde denetim goérevini iistlenen Degerleme Uzmaninin da teorik ve
matematiksel dogruluk, nakit akislarinin biiyiikliigii ve tiim veri girislerinin uygunlugu
acisindan bu modelin biitiinliigiine iliskin bir sorumlulugu vardir.

INA analizi icin veri girisi olarak kesin varsayimlar1 kullanilmalidir. Degerleme
sonuglarinin tekrarlanabilmesi i¢in varsayimlar sebepleriyle agiklamalidir. Tasinmaz
miilk unsurlari; modelde kullanilan baglangi¢ tarihi, siiresi ve siklik, tahmini kira iicreti,
diger gelirler ile gelirlerin degisiminin tahmini orani, tahmini faaliyet giderleri ve
giderlerin degisiminin tahmini orami ve kiranin sona erme tarihleri/yarida kesilme
maliyetleri, bos kalma ve tahsilat kayiplar1 dikkate alinmalidir. Degerleme Uzmant,
finansman bor¢ servisi icin periyodik faiz, vergilendirme orani, kira tesviklerinin
nedenleri, harcamalarla ilgili acgiklamalari yapmali, uygulanan donem sonundaki
indirgeme orani ile iskonto oraninin esasini aciklamali, nakit akis1t modeli belirtilmelidir.
EK4.11. Gelismekte Olan Pazarlarda Degerleme

Uluslar aras1 Degerleme Standartlar1 Arastirma Calismasi (Udag) : Gelismekte
Olan Pazarlarda Degerleme Konusunda Bir Arastirma Calismasi

Uluslararas1 Degerleme Standartlari Komitesi’nin ii¢ temel hedefinden biri de
“gelismekte olan veya yeni sanayilesmis tlilkelerin ihtiyaglarim1 karsilayan degerleme

’

standartlar1 sunmaktir. ”. Degerleme Uzmanlarina ve kurumlarina katkida bulunmak
amaglanmistir.

Geligmekte olan pazarlara 6zgii ekonomik, yasal ve kurumsal ozellikler, ¢esitli
sorunlara neden olmaktadir. Miilk pazarinin etkili bir sekilde caligmasina izin vermeyen
zayif veya yetersiz bir yasal gerceve vardir. Ornegin, miilkiyet, yasalar ile garanti altina
alimamamaktadir. Degerleme Uzmanlar1 acisindan Pazar Degeri’'ne dair gerekli olan arazi
kullanimi planlamasi, kullaniminin yasalara uygun olmasi gerekir. Diizgiin degerleme
yapmak i¢in islemlerle ilgili giivenilir verilerin ve pazara iliskin diger verilerin, gerek bu
tir verilerin yaymlanmasinin pazarda yerlesmis bir norm halini almamasindan gerekse
insanlarin  bu tiir bilgileri kamuya ac¢iklama konusunda daha muhafazakar
davranmasindan  oOtiirli  yetersiz  nitelikte oldugunu  gorebilmektedirler. Miilk
pazarlarindaki siddetli dalgalanma ve ani sermaye giris-¢ikisina yonelik hassas dengeler,

ekonomik dalgalanmalara yol acabilmektedir. Yeterli egitim almis profesyonel

Degerleme Uzmanlarinin eksikligi, giincelligini yitirmis Ulusal Degerleme Standartlari,
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dis baskilar sermaye ve finans piyasalar ile degerleme meslegini diizenleyen otoriteler
tarafindan yapilan eksik diizenlemeler karsilasilan zorluklardir. Degerleme Uzmanlar
bazen kurumlar veya miisteriler gibi ¢ikar gruplar tarafindan degerleme ile ilgili olarak
Genel Kabul Gormiis Degerleme ilkeleri haricinde degerleme yapilmasi yoniinde
uygunsuz teklifler veya asin baskilara maruz kalabilirler. Asinn veya yetersiz hiikiimet
miidahalesi; hiikiimetler, miilk pazarlarinin temelini olusturan ekonomik, yasal ve
kurumsal cerceveye etkili bir bicimde miidahale edebilirler. Gegmiste mevcut bulunan
bazi ekonomik sistemlerde bir¢ok maddi olmayan miilk hakki tam olarak takdir
edilmemis durumdaydi.

Gelismekte Olan Pazar. Boyutlan ve gelismisligi acisindan biiyiimekte olan ve
pazar esash bir hale gelmeye yonelik bir gecis yasamakta olan ulusal ekonominin i¢inde
yer alan bir pazardir. Gelismekte olan bir pazar kisa bir faaliyet tarihcesi olan ve/veya
diisiik bir sermaye seviyesi olan bir finansal pazar da olabilir. Gelismekte olan pazarlarin
ozellikleri arasinda ulusal ekonomideki 6nemli yapisal degisiklikler, siyasi, yasal ve
kurumsal ¢ergevelerin hizli gelisimi ve planli veya kumanda edilen bir ekonomiden pazar
esash bir ekonomiye gecis yer alabilir. Bunun sonucunda da gelismekte olan pazarlar giin
gectikce kiiresellesmektedir. Yasal Cerceve; miilkiin sahipligi ile ilgili haklar ve
menfaatlerin yanisira hiikiimetin miilkiyet tizerinde uygulayabilecegi yetkileri de
belirleyen uygulanabilir yasalarin kapsamini igerir. Arazi Kullanuiminin Planlanmasi; 6zel
bir arazi kullanimi dogrultusunda, bir alanin gelecekteki gelisimi i¢in yerel bir merci
tarafindan belirlenen programdir.

Kilavuzluk

Pazar Degeri esast: Uluslararast Degerleme Standartlari’nda temel degerleme
esas1 Pazar Degeri’dir. Her tiir Pazar Degeri tahmini, bir dl¢iide de olsa aktif ve faal bir
pazarin mevcut oldugu varsayimina baghdir. Bir gelismekte olan pazarin faaliyet
derecesi, onun boyutuna, olgunluguna ve gelismisligine gore degismektedir. Bir miilk
hakkindaki temel bilgiler mevcut olmayabilecegi gibi elde edilen verilerin niteligi de
pazar1 yansitmayabilir. Simirli bir pazar diisiiniildiigiinde, verilere uygulanan uygun
ayarlamalarin mantikli ve tutarli analizlerle desteklenmesi gerekir. Bir Degerleme
Uzmani, sadece degerlemenin bir boliimiiniin pazardan elde edilen kanitlar tarafindan
desteklenebilecegi bir durumda, bu sinirlamay1 degerlemenin kullanicisina agiklamalidir.
Degerleme cercevesinde yapilan her tiirden bir varsayim ayrica agiklanmali ve bu
varsayimin raporlanan deger iizerindeki potansiyel etkisi de belirtilmelidir. Gelismekte

olan pazarlarda arazi kullamimi planlamasina dair yasalar agik bir sekilde
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duyurulmayabilecegi gibi planlama yetkilileri tarafindan da uygulamaya konulamayabilir.
Bu nedenle en verimli ve en iyi kullanimin tespiti gii¢ veya en iyi ihtimalle de siibjektif
bir hal alabilir. Bu nedenle de, ne zaman ve nasil gerceklestiginin belirtilmesi gerekir. Bu
analizlerin makul olmamas1 durumunda bildirmelidir.

Pazar Degeri Disi Deger Esasi: Fark acik bir sekilde belirtilmelidir. Pazar
Degeri dis1 degerleme esaslari, 6rnegin, Pazar Degeri’ni esas alan degerlemelerin temelini
olusturan degis tokus degerinin aksine kullanim degerini veya belirli bir miilkiin belirli bir
kullaniciya yonelik belirli bir kullaniminin degerini tahmin etmek icin kullanilabilir.
Pazar esaslhi degerlemeler i¢in bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger
verilerin mevcut veya yeterli olmamasi nedeniyle yeterli derecede agiklayici bilgi
sunmaksizin bazen Pazar Degeri dis1 deger tahminlerinde bulunmaktadirlar. Amortismana
Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti veya AYKM metodolojisi bilgilerin pazar ve
pazar dis1 verilerin bir karmasindan elde edildigi durumlarda 6zel bir 6zen gosterilmelidir.
Siirhi bir pazardaki miilkiin veya 6zel amaca yonelik miilkiin belirlenen degeri pazar
degeri dis1 bir deger tahminidir. AYKM, ancak islem verilerinin yetersiz ve ingaat
maliyetlerine dair bilgilerin de daha kullanilabilir nitelikte oldugu durumlarda gelismekte
olan pazarlarda, sinirlamalarim agikga belirtilmek kaydiyla oldukga faydali bir yontemdir.

Finansal raporlama amaciyla yapilan degerlemelerde (UDU 1), Uluslararasi
Muhasebe Standartlar: ile iilkedeki ulusal muhasebe standartlar1 arasindaki farkliliklart
hesaba katmak gerekir. Bor¢ verme amaclari dogrultusunda yapilan degerlemelerde
(UDU 2), gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlari, miisterilerden gelen bazi
0zel baskilara maruz kalabilirler. Degerleme Uzmanlari, yonetmeliklerin agik bir sekilde
ortaya konulmasini, bildirilmesini, takdir edilmesini ve eksiksiz bir sekilde uygulanmasini
saglamak amaciyla da yasa diizenleyici mercilerle yakin bir isbirligi icerisinde
caligmalidir. Bor¢ verenlerin konut ipotekleri ile genis capli projeler arasindaki
farkliliklar1 ayirt etmesi gerekir.

UDES Davranis Kurallari, paragraf 2. 3’de “Egitimli ve diizenlenmis bir
degerleme meslegi icin gerekli olan altyapinin heniiz olusturulmamis oldugu iilkelerde,
gorevi iistlenecek Degerleme Uzmaninin uygunlugu ve yeterliligi konusu miisterilerin
sorumlulugundadir” denilmektedir. UDES Davramis Kurallari, paragraf 6. 8. 1’i
tekrarlamak faydali olacaktir: “Standartlar, durumlara iliskin genellemeler yapmak igin
hazirlanmistir ve her bir durum icin ayr1 ayr1 yorumlanamazlar. Standartlardan farkli bir
uygulamanin kaginilmaz olacagi durumlar da olacaktir. Bu tiir durumlarin ortaya ¢ikmasi

halinde basvurulan uygulama, ancak bu uygulamanin makul sartlar cer¢evesinde olmasi,
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ahlaki ilkeler ve yetkinlik oOlgiilerine uygun olmasi ve bu farkliligin ardinda yatan
mantigin da degerleme raporunda belirtilmesi kaydiyla Standartlarin ihlali anlamina
gelmeyecektir. ”

Tavsiyeler

Degerleme Uzmanlarina tavsiyeler: Degerlemenin temel esasi olarak Pazar
Degeri esasi alinmalidir. Diger esaslarin kullanmildigi durumlarda bu esaslar, Pazar
Degerinden ayristirilmalidir. Finansal raporlama amaciyla yapilan degerlemelerde
Degerleme Uzmanlari, degerleme ile muhasebe standartlar1 arasindaki iliskiyi
bilmelidirler. Bor¢ verme amaciyla yapilan degerlemelerde Degerleme Uzmanlari,
yonetmelikleri uygulayarak miisteriden gelen baskilara karst bagimsiz bir sekilde
caligmalidirlar. Bir degerlemenin baslangicinda degerleme calismasina yonelik
gorevlendirme ve talimat sartlari, acik bir sekilde yazili olarak belirtilmelidir. UDES
Davranis Kurallari’nin izlenmesi, gelismekte olan pazarlarda calisan tiim Degerleme
Uzmanlan tarafindan gerceklestirilmelidir. Her bir Uluslararasi Degerleme Standardi,
Uygulamas1 ve Kilavuz Notu’nda, agiklama ve standartlardan farkliliklarin ve mantiginin
aciklanmasi gerekir.

Ticari bankalar ve diger bor¢c verenlere tavsiyeler: Konutlar icin verilen
ipoteklerin yanisira ticari projeler ile konut projeleri i¢in bor¢ veren bankalar ve diger
finans kurumlari, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 2, Bor¢ Verme Amacina Yonelik
Degerleme’ye uygun davranilmasini temin etmelidir. Bor¢ veren kuruma kars1 yeterli bir
mesleki sorumlulugu sadece Bagimsiz/Harici Degerleme Uzmanlarn sunabilir. Dahili
(Sirket ici) Degerleme Uzmanlarinin kullamildigi  durumlarda ise degerleme
fonksiyonunun kredi onay isleminden bagimsiz olmasi gerekir ve Degerleme Uzmaninin
bu bagimsiz durumu da acik bir sekilde belirtilmelidir. Bir gorevi iistlenmek iizere
Degerleme Uzmanlarinin hizmetlerini kiralarken bor¢ veren kurumlar degerleme
calismasinin baglangicinda bu c¢alismanin niteliklerini ve bu calismaya iligskin talimatlar
yazili olarak belirtmelidir.

Uluslararasi, bolgesel ve ulusal kalkinma bankalart ve kurumlarina tavsiyeler:
UDES'e uygun degerlemelerin 6nemini takdir etmelidirler. Degerleme standartlarina
duyulan ihtiyag, miilk pazarindaki dengesizlikleri en aza indirgeyen politikalar1 One
cikarmaya ve gelismekte olan pazarlardaki miilk pazarlarinin ve finansal sistemlerin
yeniden  yapilandirilmasina ve  giiclendirilmesine  yonelik  cerceve  iginde

degerlendirilmelidir.
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EKS. Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nda Firma Deger Tespiti

Tiirkiye Muhasebe Standartlari’da (TMS) Firma Deger Tespiti Hakkinda
Tebliglerden Ilgili Boliimler

Kavramsal Cerceve

(p- 81). Yeniden degerleme veya degerlerin yeniden belirlenmesi sermayenin
korunmas1 kavrami uyarinca 6zkaynaklarda sermaye koruma diizeltmesi veya yeniden
degerleme yedegi olarak gosterilirler.

(p- 100). Finansal tablolarda farkli 6l¢iim esasi vardir. A) Tarihi maliyet;
varliklarin elde edildikleri tarihte 6denen nakit veya nakit benzerleri, b) Cari maliyet; ayni
varlik veya esdeger icin gereken nakit veya nakit benzerlerinin, c) Gergeklesebilir deger;
(6deme degeri) varliklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, bir varligin elden
cikarilmasi halinde ele gececek olan nakit ve nakit benzerlerinin, d) Bugiinkii deger;
varliklarin, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, ileride yaratacaklari net nakit
girislerinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilirler.

(p- 101). Finansal tablolarin hazirlanmasinda isletmelerce en c¢ok kullanilan
Olcim esas1 tarihi maliyet esasidir. Bu esas diger Ol¢ciim esaslar ile birlikte kullanilir.
Ornegin, stoklar genellikle maliyet veya net gerceklesebilir degerden kiigiik olani ile
Olctimlenir, menkul kiymetler piyasa degeri ile dl¢iimlenebilir, emeklilik borcu bugiinkii
degeri ile Olgiimlenir. Bunlara ilave olarak, baz1 isletmeler tarihi maliyet esasinin fiyat
degisikliklerinin parasal olmayan kalemler iizerindeki etkisini gostermekte yetersiz
kalmasi1 nedeniyle cari maliyet esasin kullanirlar.

Stoklar (Tms 2) Sira No: 3

Net gerceklesebilir deger; isin normal akigi icinde, tahmini satig fiyatindan,
tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 gerceklestirmek icin gerekli tahmini satis giderleri
toplaminin, diisiiriilmesiyle elde edilen tutar ifade eder.

Gergcege uygun deger; Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar
arasinda bir varligin el degistirmesi yada bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi
gereken tutardir.

(p. 7).. . . 1Iki isletmeye 6zgii bir degerdir, ikincisi ise degildir. Stoklarin net
gerceklesebilir degeri, stogun gercege uygun degerinden satis giderlerinin diisiilmesiyle
elde edilen tutara esit olmayabilir.

Stoklarin degerlemesi: (p. 9). Stoklar, maliyet ve net gerceklesebilir degerin

diisiik olani ile degerlenir.
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Nakit Akis Tablolar: (Tms 7) Sira No: 4

Yatirim Faaliyetleri: c¢) Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan
aracglarla ilgili olmadigi siirece, baska bir isletmeye istirak etmek veya o isletmenin
bor¢lanma aracim satin almak igin ve miisterek yonetime tabi tesebbiise(is ortakligina)
katilmak i¢in yapilan nakit ¢ikiglari;

Bagh ortakliklar, istirakler ve is ortakliklarindaki yatirimlar; maliyet esas1 veya
0z sermaye yontemi ile muhasebelestirildiginde, nakit akis tablosunda gosterilir.

(p. 40) Isletmeler, bagl ortaklik ve isletme birimlerinin donem icindeki alim ve
satimlariyla ilgili olarak, toplam bazda asagidaki hususlar1 aciklar: a) ilgili kaleme iliskin
satin alma veya satiglarinin toplam tutari, nakit tutari, isletme birimi biinyesindeki nakit
tutari, nakit disindaki ana gruplar itibariyle tutarlari.

B. Yatinnm faaliyetlerine iliskin nakit akiglar1 tabloda 1. Yatirnm Faaliyetinden
Saglanan Nakit Girigleri(+) a) Mali duran varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
d) Mali duran varliklarla ilgili Alinan Temettiilerden Saglanan Nakit Girisleri (+) 2.
Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar1 (-) a) Mali duran varlik Alislart (+), . . .
seklinde gosterilir.

Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar
(TMS 8) Sira No: 5

(p- 35). Uygulanan degerleme yonteminde yapilan bir degisiklik muhasebe
tahmini degisikligi degil, bir muhasebe politikas1 degisikligidir.

Gelir Vergileri (Tms 12) Sira No: 31

Isletme birlesmelerinde ertelenmis vergi alacagmin devralman sirketin
belirlenebilen varliklarinin net gercege uygun degerlerinin hissesine diisen kismi etkilenir.
Gelir vergileri aym zamanda bagli ortaklik, istirak ve is ortakliklarinin raporlayan
isletmeye kar dagitimlarinda kaynakta kesinti suretiyle 6denen vergileri de kapsar.

(p. 19) Isletme birlesmelerinde devir isleminin maliyeti, devralinan belirlenebilir
varliklarin ve {istlenilen borclarin devir tarihindeki gercege uygun degerleri dikkate
alinarak bunlara dagitilir.

(p- 42) Bir isletmede istiraki olan bir yatirimel o isletmenin kontroliine sahip
degildir ve genellikle o istirakin yatirnm politikasini belirleyebilecek pozisyonda degildir.

Maddi Duran Varhklar (Tms 16) Sira No: 15

Defter degeri: Bir varligin birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliigii

zararlar indirildikten sonra finansal tablolara yansitildigi tutaridir.
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Maliyet: Bir varligin elde edilmesinde veya insaatinda 6denen nakit veya nakit
benzerlerini veya verilen diger bedellerin gercege uygun degerini veya belli durumlarda,
(diger TFRS lerin 6zel hiikiimleri uyarinca) ilk muhasebelestirme sirasinda ilgili varliga
atfedilen bedeli ifade eder. (6rnek TFRS 2 Hisse Bazli Odemeler)

Amortismana tabi tutar: Bir varhi@in maliyetinden veya maliyet yerine gecen
diger tutarlardan kalint1 degerin diisiilmesiyle bulunan tutar ifade eder.

Amortisman: Bir varligin amortismana tabi tutarinin, yararli Omiir siiresince
sistematik olarak dagitilmasini ifade eder.

Isletmeye ézgii deger: Bir isletmenin bir varhgin devamli kullammindan ve
yararli Omriiniin sonunda elden c¢ikarildiginda elde edilmesi beklenen veya bir
yiikkiimliliigiin karsilanmasinda olugmasi beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini
ifade eder

Deger diisiikliigii zarari: Bir varligin defter degerinin geri kazanabilir tutarini
asan kismini ifade eder.

Bir varlik i¢in karsilastirilabilir piyasa islemleri bulunmuyorsa, ger¢ege uygun
degerin tahminlerindeki degiskenligin makul bir aralikta olmasi, olasiliklarinin giivenilir
bicimde degerlendirilebilmesi gerekir. Bir isletme, elden ¢ikarillan varligin gercege uygun
degeri alinan varligin maliyeti olarak kabul edilir.

Kur Degisiminin Etkileri (Tms 21) Sira No: 13

Yurtdisindaki isletme: Raporlayan isletmenin, kendisininkinden farkli bir iilke ya
da para biriminde faaliyette bulunan, bir bagh ortakligi, istiraki is ortakligi ya da
subesidir. (p. 18) Raporlayan isletmeye dahil edilen her bir bireysel isletmenin, faaliyet
sonuglarinin ve finansal durumunun raporlayan isletmenin finansal tablolarim sundugu
para birimine cevrilmesi gerekir. (p. 23). Her bilango tarihinde cevrim islemleri
gerceklestirilir.

Yurtdisindaki isletmenin elden c¢ikarilmasi: (p. 48) Yurtdisindaki isletmenin
elden c¢ikarilmasinda, 6zkaynaklarin ayr1 bir unsuru olarak kaydedilmis olan bu isletmeye
ait birikmis kur farklari, elden ¢ikarilma kazanci ya da kaybi1 muhasebelestirildiginde kar
ya da zararn olarak finansal tablolara yansitilir. (p. 49) Bir isletme, yurtdisindaki
isletmesini satis, tasfiye, sermaye paymin geri 6denmesi ya da isletmenin bir kismindan
ya da tamamindan vazge¢cme seklinde elden ¢ikarabilir.

Iliskili Taraf: Bir tarafin bir isletme ile iliskili say1lmas1 icin: S6z konusu tarafin,
dogrudan ya da dolayli olarak bir veya birden fazla araci yoluyla: isletmeyi kontrol

etmesi, igletme {izerinde 6nemli etkisinin olmasi, isletme iizerinde ortak kontrole sahip
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olmasi; tarafin, isletmenin bir istiraki, ortak girisimci oldugu bir is ortakligi, kilit yonetici
personelinin bir iiyesi, bir bireyin yakin bir aile iiyesi olmasi, gerekir.

Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlama (TMS 26)
Sira No: 23

Pazarlanabilir menkul kiymetlerin gercege uygun degeri, menkul kiymetlerin
rapor tarihindeki degerinin ve doneme iligkin yatirim performansinin en kullanigh Slgtim
yontemi olmasi nedeni ile piyasa degeridir. Yatirimlarin piyasa degerinin veya gercege
uygun degerinin disinda bir degerle gosterildigi durumlarda ise genellikle gercege uygun
deger de agiklanir.

iliskili Taraf Aciklamalari (Tms 24) Sira No: 17

Amag: (P. 1) Bu Standardin amact; bir isletmenin finansal durumunun ve faaliyet
sonuglarinin, iligkili taraflarin mevcudiyeti ile iligkili taraflarla gerceklestirilen islemler ve
mevcut bakiyelerden etkilenebilecegi olasiligina dikkat ¢cekmek i¢in, isletmenin finansal
tablolarinin gerekli agiklamalari icermesini saglamaktir.

Hiskili taraf aciklamalariun amact: (P. 5) Isletmenin istirak edilen isletmenin
finansal ve faaliyet politikalarim etkileme giicii; kontrol, miisterek kontrol veya 6nemli
etkinin varligiyla gerceklesir. (p. 6) Ornegin, ana ortakligina maliyet bedelinden iiriin
satan bir isletme, diger bir miisteriye aym kosullarda satis yapmayabilir.

Iliskili Taraf> Bir tarafin bir isletme ile iliskili sayilmasi icin: (i) Isletmeyi
kontrol etmesi, (ii) Isletme iizerinde 6nemli etkisinin olmasini saglayacak payinin olmast;
veya (iii) Isletme iizerinde ortak kontrole sahip olmast; (b) istiraki olmasi (c) is ortaklig
olmasi (d) ana ortakliginin kilit yonetici personeli olmasi; (e) bireyin yakin bir aile tiyesi
olmasi; (f) onemli oy hakkina sahip oldugu bir isletme olmasi; veya (g) isletmenin
calisanlarina isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlar1 olmasi, gerekir.

[liskili tarafla yapilan islem: 1liskili taraflar arasinda kaynaklarin, hizmetlerin ya
da yiiktimliiliiklerin bir bedel karsilig1 olup olmadigina bakilmaksizin transferidir.

Bir bireyin yakin aile iiyeleri: Isletme ile ilgili islemler iizerinde etkisi olabilecek
bireyin es ve cocuklari; esinin ¢ocuklar1 ve bireyin ya da bireyin esinin bakmakla
yiikiimlii olduklari kisiler.

Kilit Yonetici Personel: Isletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir yoneticisi de
dahil olmak iizere, faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve
sorumluluguna dogrudan veya dolayl olarak sahip olan kisilerdir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar (Tms 38) Sira No: 26
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Isletme birlesmesinde elde edilen maddi olmayan duran varligin gercege uygun
degerinin olciimii: (p. 35) Isletme birlesmelerinde elde edilen maddi olmayan duran
varliklarin gercege wuygun degeri normal kosullarda, serefiyeden ayr1 olarak
muhasebelestirilmesine yeter derecede giivenilirlikle oOlgiilebilir. Bir maddi olmayan
duran varligin gercege uygun degerini Olgmek i¢in kullanilan tahminler s6z konusu
oldugunda, farkli olasiliga sahip bir dizi muhtemel sonug¢ bulunur; bu belirsizlik, gercege
uygun degerin giivenle dlciilemedigini gostermeyip, daha ziyade, varligin gercege uygun
degerinin Olgiilmesinde dikkate alinir. Bir isletme birlesmesinde elde edilen maddi
olmayan duran varligin sinirh bir yararli 6mre sahip olmasi durumunda, varligin gercege
uygun degerinin giivenle dl¢iilebilecegine dair ongorii aksi ispat edilene kadar gecerlidir.

Yatirnom Amach Gayrimenkuller (Tms 40) Sira No: 27

(p. 49) Gercege uygun deger; "TMS 36 Varliklarda deger Diisiikliigii"
Standardinda tanimlanan kullanim degerinden farklidir. Gergege uygun deger bilgili ve
istekli alic1 ve saticilarin bilgilerini ve tahminlerini yansitir. Buna karsin, kullanim degeri,
baska isletmelere uygulanamayan ve isletmeye 6zgii faktorlerin etkilerini de iceren ilgili
isletmenin tahminlerini yansitir.

Isletme Birlesmeleri (Tfrs 3) Sira No: 35

Isletme birlesmesi maliyeti: (p. 27) Islem tarihinde, borsada islem goren
ozkaynaga dayali araclarin ilan edilmis fiyat1 o aracin gercege uygun degerini gdsteren en
onemli delildir.

Satis Amach Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler
(TFRS 5) Sira No: 25

(p. 15) Isletme satis amacli elde tutulan varlik olarak smiflandirilan bir duran
varlig1 (veya elden ¢ikarilacak duran varlik grubunu) defter degeri ile satis maliyeti
diisiilmiis gergege uygun degerinden diisiik olani ile dlger.

(p- 1) (a) Satis amacgh elde tutulan olarak siiflandirilma kriterlerini saglayan
varliklar; defter degerleri ile satig i¢in katlanilacak maliyetler diisiilmiis gercege uygun
degerlerinden diisiik olani ile Sl¢iiliir

(p- 7). Derhal satilabilecek durumda olmasi ve satis olasiliginin yiiksek olmasi
gerekir. (p. 8) Yonetim kademesi tarafindan, varligin satisina iligkin bir plan yapilmig
olmalidir.

Kullanimdan cekilecek duran varliklar: (p. 13). Isletme, kullanimdan cekilecek

bir duran varlig1 satis amacl olarak siniflandirmaz. Kullanimdan ¢ekilecek duran varliklar
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ekonomik Omiirlerinin sonuna kadar kullanilabilecek duran varliklar ile satilmayip
faaliyetine son verilecek olan duran varliklar icerir.

Durdurulan faaliyetlerin sunumu: (p. 31). Bir isletme birimi, faaliyetleri ve
finansal raporlama amagclar1 acisindan isletmenin diger kismindan agikca ayirt edilebilen
faaliyet ve nakit akislarin1 kapsar. Bagka bir deyisle; bir isletme birimi, kullanim amacl
olarak elde tutulmasi sirasinda nakit yaratan birim ya da birimler grubu olacaktir. (p. 32).
Durdurulan bir faaliyet, bir isletmenin elden cikarilan veya satis amaciyla elde tutulan
olarak siniflandirilan bir kismidir ve: (a) Ayr bir ana is kolunu veya faaliyetlerin cografi
bolgesini ifade eder, (b) Ayr bir ana is kolunun veya faaliyetlerin cografi bolgesinin tek
basina koordine edilmis bir plan cercevesinde satisinin bir pargasidir, veya (c) Sadece
yeniden satis amaci ile elde edilen bir bagh ortakliktir.

EKS.1. Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar (Tms 27) Sira No: 11

(p- 3) Bu Standart, herhangi bir igletmenin yerel mevzuat geregi ya da kendi
istegi ile bireysel finansal tablo diizenlemesi s6z konusu oldugunda, bagl ortakliklar,
Istirakler ve miistereken kontrol edilen isletmelerin muhasebelestirilmesinde de uygulanir.

Bireysel finansal tablolar: Bir ana ortaklik, bir istirakte yatirimi olan bir igletme
ya da miistereken kontrol edilen bir isletme yatirimcisi tarafindan sunulan ve yatirimlarin
raporlanan faaliyet sonuglar1 ya da net aktifleri yerine dogrudan 6zkaynak payina dayali
olarak muhasebelestirildigi finansal tablolardir.

(p- 31) Bagh ortaklik, bagli ortaklik olma sifatin1 kaybettigi ve "TMS 28
igtiraklerdeki Yatinmmlar" Standardinda tanimlanan istirak veya TMS 31’de tanimlanan
miistereken kontrol edilen isletme haline de gelmedigi takdirde, baghh ortaklik olma
sifatin1 kaybettigi tarih itibariyle "TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgme" Standardina uygun olarak muhasebelestirilir.

(P. 1). Bu Standart, bir ana ortakligin kontrolii altinda bulunan bir grup
isletmenin konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasina ve sunumuna iliskin esaslari
belirler.

Konsolide finansal tablolar: Bir grubun finansal tablolarinin tek bir isletme gibi
sunuldugu finansal tablolaridir.

Kontrol: Bir isletmenin faaliyetlerinden fayda saglamak amaciyla, s6z konusu
isletmenin finansal ve faaliyet politikalarin1 yonetme giiciidiir.

Maliyet yontemi: Baska bir isletmeye yapilan bir yatinmin maliyet bedeli ile
finansal tablolara yansitildigi muhasebelestirme yontemidir.

Grup: Bir ana ortaklik ve onun tiim bagh ortakliklaridir.

170



Azinltk payi: Bir bagh ortakligin net varliklarinin ve kar veya zararinin ana
ortaklik tarafindan, dogrudan veya bagli ortakliklar1 vasitasiyla dolayli olarak, sahip
olunmayan paylara isabet eden kismini ifade eder.

Ana ortaklik: Bir veya daha fazla bagl ortakligi bulunan isletmedir.

Bagl ortaklik: Ana ortaklik tarafindan kontrol edilen isletmelerdir.

Bireysel finansal tablolar: Bir ana ortaklik tarafindan sunulan ve yatirimlarin
ozkaynak payina dayali olarak muhasebelestirildigi finansal tablolardir.

(p.- 6) Bireysel finansal tablolarin, konsolide finansal tablolarla beraber ya da
bunlara ek olarak sunulma zorunluluklar yoktur.

(p- 10). Bir ana ortaklik yalnizca asagidaki durumlarda konsolide finansal tablo
hazirlamayabilir: (a) kendisinin bagli ortaklik olmasi, diger ortaklarin buna itiraz etmemis
olmalari, (b) bor¢clanma araglar ya da 6zkaynaga dayali finansal araglarinin kamuya agik
bir piyasada islem gormiiyor olmasi, (c) kamuya agilma basvuru siirecinde olmamasi, (d)
nihai ana ortakliginin kamuya agiklanmak tizere konsolide finansal tablo hazirlamasi.

Konsolide finansal tablolarin kapsami: (p. 13). oy haklarinin yaridan fazlasini
kontrol etmesi durumunda, kontroliin var oldugu kabul edilir; bir anlasma geregi,
sOzlesme geregi, yonetim kurulu iiyelerinin cogunlugunu atama giiciine sahip olunmasi,
oylarin ¢ogunlugunu kontrol etme giiciiniin elde bulundurulmasi.

(p- 14) Oy giicii veren (potansiyel oy haklar) araclara sahip olabilir.
Déoniistiiriilebilir potansiyel oy haklarinin varligi ve etkisi dikkate alinir.

(p- 21). Bir ana ortaklik, bagl ortakligin faaliyetlerinden fayda saglamak iizere
finansal ve faaliyet politikalarin1 yonlendirme giiciinii kaybettigi zaman kontrolii
kaybetmis sayilir.

Konsolidasyon islemleri: (p. 22). Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda;
ana ortaklik ve bagh ortakliklarin tiim varlik, yabanci kaynak ve 6zkaynaklar, gelir ve
gider kalemleri satir satir toplanarak birlestirilir. Konsolide finansal tablolarin grupla ilgili
finansal bilgileri tek bir ekonomik isletmeye aitmis gibi uygulanir.

Bagl ortaklik, istirak ve miistereken kontrol edilen isletmelerin bireysel finansal
tablolarda muhasebelestirilmesi: (p. 37). Bireysel finansal tablolarin hazirlanmasinda,
TFRS 5 uyarinca satis amach elde tutulan varlik olarak simiflandirilmayan (ya da satig
amach elde tutulan varlik olarak siniflanan bir grup varlik icerisine dahil edilmeyen) bagh
ortaklik, miistereken kontrol edilen isletmeler ve istirakler; (a) Maliyet degeriyle, veya (b)
TMS 39’a uygun olarak muhasebelestirilirler. Her bir yatinm kategorisi i¢in ayni

muhasebe politikasinin uygulanmasi esastir.
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Aciklamalar: Ana ortakligin dogrudan veya bagl ortakliklar vasitasiyla dolayl
olarak oy hakkinin %50’sinden fazlasina sahip olmadigi durumlarda ana ortaklik ile bagh
ortaklik arasindaki iligkinin niteligi a¢iklanir.

EKS5.2. istiraklerdeki Yatirmlar (Tms 28) Sira No: 12

(p- 1) Bu Standart, istiraklerdeki yatirrmlarin muhasebelestirilmesinde uygulanir.

Istirak: Yatirimc isletmenin, adi ortaklik gibi tiizel kisiligi olmayan isletmeler de
dahil olmak iizere, is ortakligi veya bagli ortaklik niteliginde olmayan, ancak {izerinde
onemli etkisinin bulundugu isletmelerdir.

Konsolide finansal tablolar: Bir grubun, tek bir iktisadi isletmenin finansal
tablolar1 gibi sunulan finansal tablolaridir.

Kontrol: Faaliyetlerinden fayda saglamak amaciyla bir isletmenin faaliyet ve
finansal politikalarin1 yonetme giiciinii ifade eder.

Ozkaynak yontemi: istirakteki yatinmin baglangicta elde etme maliyeti ile
muhasebelestirilerek, sonrasinda bu tutarin yatirim yapilan istirakin net varliklarinda
yatirnmct isletmenin paymna diisen kismi yansitacak sekilde diizeltildigi ve boylece
yatirimct isletmenin kar veya zararinin yatinm yapilan isletmenin kar veya zararindan
kendisine diisen pay1 kapsadigi muhasebelestirme yontemidir.

Miisterek kontrol: Bir ekonomik faaliyet {izerindeki kontroliin s6zlesmeye dayal
olarak paylasilmasidir. Bu kontroliin, sadece ekonomik faaliyetle ilgili stratejik finansal
ve faaliyetle ilgili kararlarin, kontrolii paylasan taraflarin (ortak girisimciler) oy birligi ile
mutabakatin1 gerektirdigi durumlarda varoldugu kabul edilir.

Bireysel finansal tablolar: Bir ana ortaklik, bir istirakte yatirimci veya
miistereken kontrol edilen bir isletmede ortak girisimci tarafindan hazirlanan ve
yatirimlarin, yatirim yapilan isletmenin net varliklar1 ve raporlanan faaliyet sonuglari
yerine, dogrudan 6zkaynak payi1 esas alinarak hesaplandigi finansal tablolardir.

Onemli etki: Yatirrm yapilan isletmenin finansal ve faaliyetle ilgili politikalarin
belirlenmesi kararlarina katilma giicii olup bu politikalar tek basina ya da bir baska taraf
ile ortak kontrol etme giiciinii ifade etmemektedir.

Bagl ortaklik: Isletmenin, adi ortaklik gibi tiizel Kisiligi olmayan isletmeler de
dahil olmak iizere, (ana ortaklik olarak bilinen) baska bir isletme tarafindan kontrol edilen
isletmelerdir.

Kapsam: (p. 1). Bu Standart, istiraklerdeki yatirimlarin muhasebelestirilmesinde
uygulanir. Ancak; a) Risk sermayesi (girisim sermayesi) kuruluslari, b) Yatirim fonlari,

ve yatinmm amagl sigorta fonlarim kapsayan benzer isletmeler tarafindan elde
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bulundurulan ve "TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme" Standardi
uyarinca muhasebelestirilerek, ilk muhasebelestirmeyi takiben gercege uygun degeri ile
degerlenip kar veya zararla iligkilendirilen veya alim-satim amacl elde bulundurulan
istirak yatirimlar1 bu Standart kapsaminda degildir.

(p- 4). Bireysel finansal tablolar; istiraklerdeki yatirimlarin 6zkaynak yontemine
gore muhasebelestirildigi ve is ortakliklarindaki girisimci paylarinin ise oransal olarak
konsolidasyona dahil edildigi konsolide finansal tablolara ek olarak hazirlanan finansal
tablolardir. Bireysel finansal tablolarin konsolide finansal tablolarin ekinde ya da
konsolide finansal tablolarla birlikte sunulmasi ihtiyaridir.

Onemli etki: (p. 6). Yatirrm yapilan isletmenin oy hakkmin % 20 ya da daha
fazlasi elinde tutmast durumunda, 6nemli etkisi bulundugu kabul edilir. Yatirim yapilan
bir isletmeye baska bir yatirnmci tarafindan énemli tutarda veya mutlak ¢ogunlukla sahip
olunmasi, yatirimei isletmenin dnemli etkiye sahip olmasina engel teskil etmez.

(p- 7). Asagidaki hususlarda "6nemli etkisinin" bulundugu kabul edilir: a)
yonetim kurulunda temsil edilme; b) Temettiiler gibi politika belirleme siireclerine
katilma; c¢) Yatinmci isletme ile yatinm yapilan igletme arasinda onemli islemlerin
gerceklestirilmesi, d) Isletmeler arasinda yonetici personel degisimi; veya e) Isletme icin
gerekli teknik bilginin saglanmasi.

Ozkaynak yonteminin uygulanmast: (p. 13). Asagidaki istisnalar diginda bir
istirak yatirimi icin Ozkaynak Yontemi uygulanir; a) Istirakin "TFRS 5 Satis Amaclh Elde
Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler " Standardi uyarinca elden ¢ikarilmak
amaciyla bulundurulan varlik olarak siniflandirilmasi; b) "TMS 27 Konsolide ve Bireysel
Finansal Tablolar" hazirlama yiikiimliiliigli bulunmayan bir ana ortakligin, ayn1 zamanda
bir istirak yatirnminin da bulunmasi, ¢) Asagidaki durumlarda: i) Yatirimei, bir bagh
ortaklik ise ve buna itiraz etmemis olmalari, ii) Yatirimcinin bor¢lanma veya 6zkaynaga
dayal1 araglar1 kamuya acik bir piyasada (yerel ve bolgesel piyasalar da dahil olmak iizere
yurtici ya da yurtdist menkul kiymet borsalari ya da tezgah {iistii piyasada) islem
gormiiyorsa, iii) Yatiimci, kamuya acgilma bagvuru siireci iginde degilse, ve iv)
Yatinmeinin ana ortakligi konsolide finansal tablolar hazirlayarak kamuoyunun bilgisine
sunmast.

Deger diisiikliigi zararlari: (p. 33) TMS 39 hiikiimlerinin uygulanmasinin
yatinmda deger diisiikliigii olabilecegini gosterdigi durumlarda, istirak yatirrminin geri
kazanilabilir tutar1 (kullamim degeri ile gercege uygun degerinden satis maliyetlerinin

diigiilmesi sonucu bulunan tutardan biiyilk olan1) ile defter degeri karsilastirilarak
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yatirimin tiim defter degeri TMS 36’ya gore deger diisiikliigii acisindan test edilir.
Yatimmin kullanim degerinin belirlenmesinde isletme tarafindan asagidaki tahminler
yapilir: (a) Yatiim yapilan istirakin, sz konusu istirakin faaliyetlerinden saglanacak
nakit akimlar ve nihai olarak yatinmin elden ¢ikartilmasi ile elde edilecek kazanglar da
dahil olmak iizere, gelecekte gerceklestirmesi beklenen tahmini nakit akimlarinin
bugiinkii degerinden kendisine diisen pay; veya  (b) Istirakten almacak kar paylaridan
ve nihai olarak yatinmin elden c¢ikarilmasindan kaynaklanmasi beklenen gelecekteki
tahmini nakit akimlarinin bugiinkii degerinden kendisine diisen pay. Uygun varsayimlar
altinda her iki yontem de ayn1 sonucu verir.

Aciklamalar: (p. 37). Finansal tablolarda asagidaki agiklamalar yapilir: (a) Ilan
edilmis fiyat kotasyonlart bulunan istirak yatirnmlarinin gercege uygun degerleri; (c) Oy
hakkinin % 20’sinden daha azina sahip olunmasi halinde; yatirim yapilan isletmede
onemli etkisi bulundugu sonucuna varan yatirimcinin, 6nemli etkiye sahip olunmadigi
varsayimini gegersiz kilma gerekgeleri;

EK5.3. Is Ortakhklaridaki Paylar (Tms 31) Sira No: 14

(P. 1) Ancak bu Standart, alim-satim amach elde tutulan ve bu sekilde
siniflandirilan, ilk muhasebelestirme sirasinda gercege uygun degerinden ve gelir tablosu
ile iliskilendirilmek suretiyle gosterilen ve “TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme
ve Olgme” Standard ile uyumlu olarak muhasebelestirilen; (a) Girisim (risk) sermayesi
organizasyonlari, veya (b) Yatirim fonlar1 ve yatirim amagh sigorta fonlar1 dahil benzeri
isletmeler, tarafindan elde tutulan, miistereken kontrol edilen isletmelerdeki ortak
girisimci katilim paylarina uygulanmaz.

(P. 2) Miistereken kontrol edilen bir isletmede paya sahip olan bir ortak
girisimci, asagidaki sartlart tasimasi halinde Paragraf 30 (oransal konsolidasyon) ve
Paragraf 38 (6zkaynak yontemi) hiikiimlerinden muaftir: (a) “TFRS 5 Satis Amach Elde
Tutulan Maddi Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler” Standardina goére satilmak
amaciyla elde tutulan ve bu sekilde siniflandirilan paylari, b) Miistereken  kontrol
edilen isletmede pay1 olan bir ana ortakligin konsolide finansal tablo diizenlememesine
izin veren “TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” Standardinin 10 uncu
paragrafindaki istisna kapsaminda ise; veya (c) Asagidakilerin tiimii gegerli ise: (i) Ortak
girisimcinin; bagh ortakligi olmasi (ii) kamuya agik bir piyasada islem gdrmiiyor olmasi
(i) kamuya acik bagvuru siirecinde olmamasi; ve (iv) Ortak girisimcinin nihai ana

ortaklig1 konsolide finansal tablo hazirlamasi.
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Oransal konsolidasyon: Miistereken kontrol edilen isletmenin aktif, pasif, gelir
ve gider kalemlerinin, ortak girisimcinin payt oraninda ortak girisimcinin finansal
tablolarinda satir satir benzer kalemlerle birlestirilmek suretiyle muhasebelestirilmesi
veya ortak girisimcinin finansal tablolarinda s6z konusu kalemlerin ayr bir satir olarak
raporlanmasini kapsayan muhasebelestirme yontemidir.

Ortak girisimci: Is ortaklif1 iizerinde miisterek kontrol giiciine sahip olan
katilime taraftir.

(P. 5) Bireysel finansal tablolar; istiraklerdeki yatirimlarin 6zkaynak yontemine
gore muhasebelestirildigi ve is ortakliklarindaki ortak girisimci paylarimin ise oransal
olarak konsolidasyona dahil edildigi konsolide finansal tablolara ek olarak hazirlanan
finansal tablolardir. Bireysel finansal tablolarin konsolide finansal tablolarin ekinde ya da
konsolide finansal tablolarla birlikte sunulmasi gerekli degildir.

Is ortakliklarinn ¢esitleri: (P. 7) iig tiir is ortakligini -miistereken kontrol edilen
faaliyetler, varliklar ve isletmeler- icin asagidaki ozellikler gecerlidir: (a) Iki veya daha
fazla ortak girisimci sozlesmeye dayali bir diizenleme ile baglanmistir; ve (b) S6zlesmeye
bagh diizenleme miisterek kontrolii olusturur.

Sozlesmeye baglh diizenleme: (p. 9) Sozlesmeye bagl bir diizenlemenin varligi,
miisterek kontrol ihtiva eden katilim paylarini, yatirimecilarin 6nemli etkiye sahip oldugu
istiraklerdeki yatirimlardan ayirir (bkz: TMS 28). Miisterek kontrol olusturmak igin
sozlesmeye bagli bir diizenleme icermeyen faaliyetler, bu Standart kapsaminda is
ortaklig1 olarak degerlendirilmez. (p. 10) Sozlesmeye bagli diizenlemenin varligi bir
sOzlesme tutanagi gibi ispatlanabilir. (p. 11) Sozlesmeye bagh diizenleme, is ortaklig:
izerinde miisterek kontrolii tesis eder. Boyle bir zorunluluk, herhangi bir ortak
girisimcinin tek basina faaliyeti kontrol etme imkanini engeller. (p. 12) Sozlesmeye bagl
diizenleme, bir ortak girisimciyi is ortaklifinin isletmecisi veya yoOneticisi olarak
belirleyebilir. Isletmecinin ekonomik etkinligin finansal ve faaliyet politikalarin1 kontrol
etme giiciine sahip olmasi, girisimi kontrol ettigi anlamina gelir ve bu durumda girisim;
isletmecinin is ortaklig1 degil, bagl ortaklig1 kabul edilir.

Miistereken kontrol edilen faaliyetler: (p. 13) Ortak girisimcilerin varliklarinin
ve diger kaynaklarimin kullamimini gerektirir. Is ortakligi sozlesmesi genellikle ortak
Uriiniin satis hasilatinin ve yapilan ortak giderlerin ortak girisimciler arasinda
paylasilmasina imkan saglar. Miistereken kontrol edilen varliklar: (p. 18) Varligimin ortak
miilkiyetini kapsar. Her bir ortak girisimci, varliklardan elde edilen hasilat iizerinden pay

alabilir ve her biri {istlenilen giderlerden mutabik kalinmisg bir kismima katlanir.
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Miistereken kontrol edilen isletmeler: (p. 24) Ortak girisimcilerin arasindaki sozlesmeye
bagh diizenlemenin isletmenin ekonomik faaliyeti iizerinde miisterek kontrol olusturmasi
disinda, diger isletmelerle ayni sekilde faaliyet gosterir.

Ortak girisimcinin finansal tablolari: Oransal konsolidasyon: (p. 34) Ortak
girisimci, miistereken kontrol edilen isletmenin aktif, pasif, gelir ve giderlerinin her
birinden payina diisen kismini1 kendi finansal tablolarinda satir satir benzer kalemler ile
birlestirebilir. Ya da ayr satirlar ilave edebilir. Ozkaynak yontemi: (p. 40) Ozkaynak
yonteminin kullanimi, kontrol edilen kalemlerin miistereken kontrol edilen kalemlerle
birlestirilmesinin uygun olmadig1 ve ortak girisimcilerin miistereken kontrol edilen
isletmede miisterek kontrolden ziyade Onemli etkiye sahip oldugu goriisiine dayanir.
Oransal konsolidasyon ortak girisimcinin gelecekteki ekonomik faydadan alacagi payi
tizerindeki kontroliinii, daha iyi yansitir.

Is ortakliklarindaki paylarin yatirimcinim finansal tablolarinda raporlanmasi (p.
51) Is ortakligindaki yatirimi iizerinde miistereken kontrolii olmayan bir yatirimci bu
yatirrmini TMS 39 uyarinca veya is ortakliginda 6nemli etkiye sahip ise TMS 28 uyarinca
muhasebelestirir.

EKS5.4. Varliklarda Deger Diisiikliigii (Tms 36) Sira No: 28

Amag: (p. 1) Bu Standardin amaci; bir isletmenin, varliklarinin geri kazanilabilir
tutarindan daha yiiksek bir degerden izlenmemesini saglamak amaciyla varligin defter
degerinin; kullanim1 ya da satisi ile geri kazanilacak tutarindan fazla olmasi1 durumunda,
varlik deger diisiikliigiine ugramistir. Zararim1 ne zaman iptal etmesi gerektigi ile
kamuoyuna yapilmasi gereken agiklamalari belirlenir.

(p. 4) Bu Standart asagidaki sekilde siniflandirilan finansal varliklara uygulanir:
(a) "TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar" Standardinda tanimlanan bagh
ortakliklar; (b) "TMS 28 istiraklerdeki Yatirimlar" Standardinda tanimlanan istirakler; ve
(c) "TMS 31 Is Ortakliklarindaki Paylar" Standardinda tanimlanan is ortakliklari. Diger
finansal varliklardaki deger diisiikliiklerine iliskin olarak TMS 39 hiikiimleri esas alinir.

Varligin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, satis maliyetleri ve elden
cikarmak i¢in olusacak dogrudan ek maliyetler gercege uygun degeri verir. Elden ¢ikarma
maliyetlerinin O6nemsiz diizeyde ise yeniden degerlenmis varhigin deger diisiikliigiine
ugramasi olasi degildir. Elden ¢ikarma maliyetleri nemli ise yeniden degerleme esaslari
uygulandiktan sonra, isletme, ilgili varligin deger diisiikliigiine ugrayip ugramadigim

belirlemek i¢in test eder.
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Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, so6z konusu varligin yeniden degerlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun degeri) geri kazanilabilir tutarindan daha biiyiik ya da daha diisiik
olabilir, test edilmelidir.

Aktif piyasa: Piyasada ticareti yapilan mallar homojendir, normalde, bu mallarin
her zaman i¢in bir alicis1 ve saticis1t mevcuttur, fiyatlar kamuoyu tarafindan dgrenilebilir.

Anlasma tarihi: devralanin isletmeleri tizerindeki kontrolii ele gecirme teklifini
kabul ettigi tarihtir.

Nakit yaratan birim: Diger varliklardan bagimsiz bir nakit girisi yaratan
belirlenebilir en kiiciik varlik grubudur.

Varlik; terimi, hem tek bir varlik icin hem de nakit yaratan bir birim i¢in kullanir.

Her bir raporlama tarihi itibariyle, isletme, bir varligin deger diisiikliigiinii
degerlendirir. Sinirsiz yararli dmre sahip veya heniiz kullanimda olmayan bir maddi
olmayan duran varligi ve sirket birlesmesi sirasinda edinilen serefiyeyi deger diisiikliigii
acisindan yillik olarak test eder.

Isletme, varligin deger diisiikliigiine ugramis olabilecegini gosteren belirtiler;

Isletme dis1 bilgi kaynaklari: Varligin piyasa fiyati, ¢ok daha fazla azalmustir.
Isletmenin faaliyette bulundugu pazarda isletme iizerinde olumsuz etkisi olan 6nemli
degisiklikler gerceklesmistir. Donem igerisinde, faiz oranlari artmis olup; kullanilan
iskonto oranini énemli olgiide etkilemesi muhtemeldir. Isletmenin net varliklarinin defter
degeri piyasa degerlerinden daha yiiksektir.

Isletme ici bilgi kaynaklari: Varlik fiziksel hasara ugramustir. Isletmede, varligin
kullanim yontemini etkileyecek, Onemli olumsuz degisiklikler meydana gelmistir.
Varligin ekonomik performansi beklenenden daha kotiidiir.

(p.- 14) Varligin deger diisiikliigiine ugramis olabilecegini gosteren isletme igi
raporlardan elde edilen kanitlar sunlardir: Varhg calisirmak igin gerekli olan nakit
yiiksektir, varliktan kaynaklanan net nakit akislar1 kotiidiir, faaliyet kérinda onemli
azalmalar mevcuttur, faaliyet zararlar olacagi goriilmektedir.

Geri kazamlabilir tutarin olgiilmesi: nakit yaratan birimin satis maliyetleri
disiilmiis gercege uygun deger ile kullanim degerinden yiiksek olan1 olarak tanimlanir.

Gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilme esasi: (p. 33) Bir isletme, kullanim
degerini Olcerken asagidakileri uygular: (a) Nakit akis projeksiyonlarini, ilgili varligin
geriye kalan yararli omrii boyunca var olacak ekonomik kosullara iligkin y&netimin

yaptigr en iyi tahminleri iceren mantikli ve desteklenebilir varsayimlara dayandirir.
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Isletme dis1 kanitlara daha fazla agirlik verir. (b) En giincel finansal biitcelere/tahminlere
dayandirr; yeniden yapilandirmalar dikkate almaz. Hakli gerekceler bulunmadig siirece,
en fazla 5 yillik donemi kapsar. (c) Hakli gerekceler bulunmadigi siirece; takip eden
yillarda sabit ya da azalan biiylime oranlart uygulamak suretiyle, isletmenin faaliyet
gosterdigi triinler, endiistriler, iilke veya iilkeler ya da varligin kullanildig: piyasalar igin
gecerli uzun vadeli ortalama biiyiime oranlarin1 agmaz. Sonug, gelecekteki nakit
akislarinin beklenen bugiinkii degerini, diger bir deyisle, her tiirlii muhtemel sonucun
agirlikli ortalamasim yansitir. Ek-A, varligin kullanim degerinin dl¢iilmesinde, bugiinkii
deger tekniklerinin kullanimina iliskin ek bir rehber saglar.

Iskonto orami: (p. 55) Iskonto orani (oranlar1), asagida yer alanlara iliskin cari
piyasa degerlendirmesini yansitan vergi dncesi oran (oranlar) olacaktir: (a) Paranin zaman
degeri; ve (b) Gelecekteki nakit akis tahminlerinde dikkate alinmamis olan, varliga 6zgii
riskler. (p. 56) Paranin zaman degeri ile varliga 0Ozgii risklere iliskin cari piyasa
degerlendirmesini yansitan oran; yatirimcilarin tutar, zaman ve risk profili agisindan
isletmenin varliktan elde etmeyi bekledigi nakit akislariyla aym diizeyde nakit akislart
yaratan bir yatirim yapmis olmalari durumunda elde etmeyi bekleyecekleri kazangtir. Bu
oran, ilgili varhiga benzer bir varlia (veya varlik portfoyiine) sahip halka acik bir
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerinden tahmin edilir.

Kullanim degerinin Olgiilmesine iligkin olarak bugiinkii deger tekniklerinin
kullanilmast
EKS5.5. Kullanim Degerinin Olgiilmesi

Kullanim Degerinin Olgiilmesine Iliskin Olarak Bugiinkii Deger Tekniklerinin
Kullanilmasi ve bugiinkii deger 6l¢iimiiniin unsurlari:

(p- Al) (a) Elde etmeyi planladigi gelecekteki nakit akisina veya serisine iligkin
tahminler; (b) Nakit akislarinin tutarinda veya zamanlamasindaki muhtemel degisikliklere
iliskin beklentiler; (c) Mevcut piyasa riski hari¢ tutulmus faiz oraninin kullanilmasi
suretiyle gosterilen paranin zaman degeri; (d) Varligim dogasinda mevcut belirsizlige
katlanma bedeli; (e) Piyasa katilimcilarinin, isletmenin varliktan elde etmeyi bekledigi
gelecekteki nakit akiglarinin fiyatlandirmasina yansitabilecegi, bazen belirlenmeleri
miimkiin olmayan, diger (likidite eksikligi gibi) etkenler.

(p- A2) "Geleneksel" yontemde, diizeltmeler iskonto oraninin iginde gizlidir.
“Beklenen nakit akisi’’ yontemine ulasilmasi sirasinda bazi diizeltmeler yapilmasina
sebep olur. Sonug agirlikli ortalamasini yansitmak olmalidir.

Genel Tlkeler:

178



(p. A3) Gelecekteki nakit akiglarin1 ve faiz oranlarin1 hesaplamada kullanilacak
teknikler; (a) nakit akislarinin iskonto edilmesinde kullanilan faiz oranlari, hesaplanan
nakit akislarinda dikkate alinanlarla tutarli varsayimlari yansitmalidir. Ornegin, soz
konusu nakit akislari, gelecekte karsilagabilecek geri 6denmeme risklerinin etkilerini
zaten yansitmaktadir. (b) Tahmin edilen nakit akiglar1 ve iskonto oranlar1 6nyargidan
armdirilmis olmalidir. Ornegin, bir varligin gelecekteki karliligim arttirmak icin, nakit
akislarinin kasith olarak eksik tahmin edilmesi, gerceklestirilen l¢iim islemine Onyargi
katar. (c) Sonuglara iliskin bir aralig1 yansitmalidir.

Bugiinkii degerin hesaplanmasinda geleneksel yontem ve beklenen nakit akislari
yontemi

Geleneksel yontem:

(p. A4) Tek bir tahmini nakit akisi seti ve genelde "riske uygun oran" olarak
tanimlanan tek bir iskonto oranini kullanir. (p. AS). Nispeten daha kolaydir. (p. A6)
Piyasasi olmayan veya kiyaslanabilecek baska bir kalem bulunmayan varliklar agisindan,
"Risk uyumlu faiz orani"mn, piyasada mevcut gdzlemlenebilir bir faiz oram olan bir
varlik ve, daha o6nceden Olciilmiis bir varlik olmalidir. Diger varligin nakit akislari,
ozellikleri olciilmiis olan varliginkine benzer olmalidir. (a) Iskonto edilecek nakit
akislarinin tespit edilmesi; (b) Piyasada nakit akislar1 benzer 6zellik gosteren baska bir
varligin belirlenmesi; (c) Iki kalemin benzer oldugundan emin olmak icin, bunlarin nakit
akiglarinin karsilastirilmast (6rnegin, her iki nakit akisi birden mi sozlesmeye baghdir,
yoksa bir tanesi sozlesmeye bagli, digeri ise tahmini nakit akis1 midir?); (d) Kalemlerden
bir tanesinde mevcut olup da, digerinde olmayan bir unsur bulunup bulunmadiginin
degerlendirilmesi (6rnegin, kalemlerden birisi digerine kiyasla daha mi likittir?); (e) Her
iki nakit akisinin da degisen ekonomik kosullarda benzer sekilde hareket etme egiliminde
olup olmadiginin (yani degisip degismediginin) degerlendirilmesi.

Beklenen Nakit Akis1 Yontemi

(p- A7) Beklenen nakit akisi yontemi, muhtemel nakit akislariyla ilgili tiim
beklentileri kullamr. Ornegin, bir nakit akisim gerceklesecegi tahmin edilen tutar; yiizde
10, yiizde 60 ve yiizde 30 olasilikla, sirasiyla 100 PB, 200 PB veya 300 PB olabilir.
Beklenen nakit akisi 220 PB’dir.

(p- A8) Beklenen nakit akis1 yontemi, nakit akislarinin zamanlamasinin kesin
olmadigi durumlarda, bugiinkii degerin tespitine iliskin tekniklerinin kullanilmasina da
izin verir. Ornegin, 1000 PB’lik bir nakit akisi, bir yilda, iki yilda veya ii¢ yilda sirasiyla
yiizde 10, yiizde 60 ve yiizde 30 olasilikla elde edilebilecek olabilir. ( 1000/ (1+%5) ) * %

179



10 + ( 1000/ (1+%5. 25)2 ) * % 60 + ( 1000/ (1+%5. 5)3 ) * % 30 Beklenen bugiinkii
deger: 892, 36 PB

(p- A10) Beklenen nakit akist yonteminde, olasiliklarin kullanilmasi esastir.
Geleneksel yontemin, beklenen nakit akislar1 yonteminin sagladigi hesaplama seffafligini
sunmamaktadir. Hesaplanan beklenen nakit akisi tutarlari, asgari, en muhtemel, veya
azami tutarlarin tek basina kullanildigi durumla kiyasla, kullanim degerine iliskin daha iyi
bir tahmin saglar. (p. A12) Beklenen nakit akisi yonteminin uygulanmasi, maliyet-fayda
kosullarina baghdir.

(p- Al5) Nakit akist tahminlerin tespitinde dikkate alinan riskleri
yansitmamalidir. Aksi takdirde, bazi varsayimlarin etkileri iki defa dikkate alinmis olur.
(p- Al6) Varliga 6zgii bir oranin dogrudan piyasadan elde edilemedigi durumlarda,
isletme, iskonto oranimi tahmin etmek icin onun yerine gecebilen baska oranlart kullanir.
(p- A17) (a) Sermaye varliklar fiyatlandirma yontemi gibi teknikler kullanilmak suretiyle
belirlenen, isletme sermayesinin agirlikli ortalama maliyeti (b) Isletmenin marjinal
bor¢lanma orani (c) Diger piyasa bor¢lanma oranlaridir.

(p- A18) Ancak s6z konusu oranlar: (a) Piyasanin, varligin beklenen nakit
akislariyla ilgili 6zel riskleri degerlendirme seklini yansitmak; ve (b) Varliktan beklenen
nakit akislariyla iligkili olmayan veya nakit akiglarinin tespitinde dikkate alinmis riskleri
dikkate almamak, icin diizeltilmelidir. Ulke riski, doviz riski ve fiyat riski gibi de riskler
g6z oniinde bulundurulmalidir. (p. A19) Iskonto oram isletmenin sermaye yapisindan ve
varligin satin alinmasin1 finanse etme yonteminden bagimsizdir, ¢iinkii varliktan
kaynaklanmasi1 beklenen gelecekteki nakit akiglari varligin satin alinmasiin finanse
edilme yontemine bagli degildir. (p. A20) iskonto oraninin vergi oncesi oran olmasini
gerektirir. (p. A21) Risklerde meydana gelecek bir farkliliga ya da faiz oranlarinin vade
yapisina duyarli oldugu durumlarda, isletme, farkli gelecek dénemler i¢in ayri iskonto

oranlar1 kullanir.
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