TEKNIK BIiLGI NOTU (TBN) — 1 INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI

TEKNIK BILGI NOTU 1- (TBN 1) Indirgenmis nakit akislar1 (INA)

Aciklayic1 Ornek 1 - (AO1) Tasinmaz Miilkiyeti Degerlemesi
Aciklayic1 Ornek 2 — (AO2) Isletme Degerlemesi
Aciklayic1 Ornek 3 — (AO3) AOSM Hesaplamasi
Agciklayicr Ornek 4 — (AO4) Olasihk-Agirlikli ve En Muhtemel Nakit Akislar:
Giris
1. Indirgenmis nakit akiglar: (INA), Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cercevesi’nde tanimlanan

Tanim

gelir yaklagiminin kapsamma dahil bir degerleme yontemidir'. Bu TBN’nin amaci, INA
yonteminin ilkelerinin tanimlanmasi ve uygulanisi ile ilgili kapsamli 6rneklere yer verilmesidir.
INA yéntemi bircok farkli varlik tiirii i¢in uygulanabilir. Bu TBN ve aciklayici érneklerde ise,
bu yontemin igletme paylari ile tasinmaz miilkiyet haklarinin degerlemesindeki kullanimi ele
alinmaktadir. Bu TBN’de yer alan ilkeler diger varliklar i¢in de gegerli olmakla birlikte, maddi
olmayan varliklar ve finansal araglarin degerlemesinde kullamilan INA yontemi dahil tiim

yontemler diger TBN’lere konu edilmektedir.

Dogru uygulanmas: halinde INA yontemi farkli deger esaslari igin uygun bir 6l¢ii teskil edebilir.
Bu TBN’de, pazar degerinin ve yatirnm degerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecek girdilere
ornek verilmektedir. Ancak, incelenen teknikler, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’'nda tanimlanan gergcege uygun deger veya kullanim degeri gibi farkli deger
esaslarmin tahmininde de kullanilabilir. Bu iki deger esasi hakkinda daha fazla bilgi i¢in UDS

300 Finansal Raporlama Amagli Degerleme standardina bakilabilir.

Bu TBN baglaminda asagidaki tanimlar gecerlidir. Benzer kelimeler ve terimler, farkli bir
baglamda alternatif anlamlar tasiyabilir. Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi’nin
Uluslararas1 Degerleme Terimleri Sozliigii'nde, degerlemede yaygin olarak kullanilan

kelimelerin ve terimlerin kapsamli bir listesi alternatif anlamlariyla birlikte yer almaktadir.

! Uluslararasi Degerleme Standartlari Cergevesi 2013, Paragraf No 58 - 61
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Agirhikll Ortalama Sermaye Maliyeti — Bir ticari isletmenin sermaye yapisindaki tiim
finansman kaynaklarinin maliyetlerinin, pazar degerleri lizerinden agirlikli ortalamasi ile tahmin

edilen indirgeme orani.

Bugiinkii Deger — Belirli bir tarih itibartyla gelecekteki bir 6demenin veya bir dizi 6demenin
uygun bir indirgeme orani ile s6z konusu tarihe (veya sifir zaman noktasina) indirgenmesi

suretiyle hesaplanan deger.

Degerleme Tarihi — Deger goriisiiniin gecerli oldugu tarih.

Devam Eden Deger — Kesin bir tahmin siiresinin sonunda kalan tiim 6ngoriilen nakit akislarinin
degeri.

Firmaya Ait Serbest Nakit Akislar1 — Isletme faaliyetleri i¢in finansman sagladiktan ve gerekli
sermaye yatirimlart yapildiktan sonra ortaklara ve alacaklilara 6denebilir nakit akiglari.

Gelir Yaklasimi — Gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine doniistiiriilmesi ile
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagim.

Getiri — Bir yatirnmin getirisi. Genellikle bir yatirnmin maliyeti, cari pazar degeri veya nominal
degeri esas alinarak yiizde cinsinden ve yillik olarak ifade edilmektedir. Cogunlukla niteleyici bir

kelime veya ifade ile kullanilmaktadir (6rnegin vadeye kadar getiri veya cari getiri).

Getiri Oran1 — Bir yatirimda gerceklesen veya gerceklesmesi beklenen ve soz konusu yatirimin

yiizdesi cinsinden ifade edilen kar (zarar) ve/veya deger degisikligi tutar.

I¢ Verim Oram — Yatirimin gelecekteki nakit akislarinim bugiinkii degerini s6z konusu yatirimin

maliyetine esitleyen indirgeme orani.

Tleriye Déniik Finansal Bilgiler — Indirgenmis nakit akislar1 modelinde nakit akislarini tahmin

etmek i¢in kullanilan finansal veriler.

Ik Getiri — Bir yatirimdan elde edilen ilk gelirin s6z konusu yatirim igin Gdenen fiyata

boliinmesiyle hesaplanan ve yiizde cinsinden ifade edilen getiri.

Indirgeme Oram — Gelecekteki bir parasal toplami veya nakit akisini bugiinkii degere

dontistiirmek i¢in kullanilan getiri orani.

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi — Gelecekte planlanan tiim nakit akislarmin bugiinkii
degerinin tahmin edilmesi i¢in bir indirgeme oraninin uygulandigi, gelir yaklasgiminin kapsamina

dahil olan yontem.



Isletme Degeri — Bir isletmedeki toplam Ozsermaye degerine bor¢ ve bor¢ benzeri
yiikiimliilikklerin degerinin eklenmesi ile bulunan degerden, bu yiikiimliiliikleri karsilamak igin

bulundurulan tiim nakit veya nakit benzerlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen deger.

Kapitalizasyon Faktorii — Temsili tek bir doneme ait geliri sermaye degerine doniistiirmek

amaciyla s6z konusu gelire uygulanan carpan.

Kapitalizasyon Oram — Bir yatirimdan iiretilen gelirle temsil edilen ve yiizde cinsinden ifade

edilen getiri.

Nakit Akis1 — Bir varligin, bir varlik grubunun veya bir ticari isletmenin zaman i¢inde {irettigi

nakit.

Net Bugiinkii Deger — Belirli bir tarih itibariyla, uygun bir indirgeme orani kullanilarak
gelecekteki nakit girislerinden tiim nakit ¢ikislarinin (yatirim maliyeti dahil) diisiilmesi suretiyle

hesaplanan deger.

Nominal Nakit Akislar1 — Belirli bir doneme veya bir dizi doneme ait parasal olarak ifade edilen

nakit akiglari.

OzSermayeye Ait Serbest Nakit Akislar1 — Isletme faaliyetleri i¢in finansman saglandiktan,
gerekli sermaye yatirimlar1 yapildiktan ve bor¢ finansmanini artirdiktan veya azalttiktan sonra

ortaklara 6denebilir nakit akislari.

Pazar degeri — Bir varlik veya ylikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el

degistirmesinde kullanilacak tahmini tutar.

Pazar Riski — Yalnizca belirli bir girketi veya varligi degil, tiim pazari etkileyen risk tiirii.

Portfoy cesitlendirmesi ile yok edilemez. Sistematik risk olarak da adlandirilmaktadir.

Reel Nakit Akislar1 — Zaman i¢inde meydana gelen fiyat degisikliklerinin etkisinden arimdirilmig

nakit akiglari.
Risk Primi — Riski yansitmak amaciyla risksiz getiri oranina eklenen getiri orani.
Risksiz Getiri Oran1 — Temerriit riski icermeyen bir yatirnmin pazardaki getiri orani.

Sistematik Risk — Yalnizca belirli bir sirketi veya varligr degil, tiim pazar etkileyen risk tiiri.

Portfoy cesitlendirmesi ile yok edilemez. Pazar riski olarak da adlandirilmaktadir.

Sistematik Olmayan Risk — Bir sirkete veya varliga 6zgii risk tiirii. Portfoy ¢esitlendirmesi ile
yok edilebilir.



Yatirom Amach Gayrimenkul — Sahibi tarafindan, kira geliri veya deger artis kazanci, ya da her
ikisini de elde etmek amaciyla elde tutulan bir arsa veya bina veya binanin bir boliimii gibi bir

mulk.

Yatiriom Degeri — Bir varligin, bireysel yatirim veya isletme amaglar1 dogrultusunda sahibi veya

gelecekteki sahibi igin degeri.

INA Yontemi Ne Zaman Kullanilir?
4. INA yontemi, nakit akis1 iireten birgok varligin degerlemesinde kullanilabilir. Bu yontemle;

o Varligin veya isletmenin ciddi bir bliyiime yasiyor olmasi veya faaliyet seviyesinin heniiz
olgunluga erismemis bulunmasi (6rnegin yeni bir girisim veya insaat halindeki bir yatirim

amacli gayrimenkul),

o Nakit akiglarinin kisa vadede donem donem dalgalanmasinin muhtemel olmasi (Grnegin
kira sozlesmesi kosullar1 nedeniyle yatirim amagli gayrimenkuliin kira gelirinde yasanan
dalgalanmalar veya iriinlerine olan talepte meydana gelen periyodik degisiklikler

nedeniyle bir isletmenin gelirlerinde yasanan dalgalanmalar) veya

o Varligin sinirli 6mre sahip olmasi (6rnegin enerji ve dogal kaynaklar sektoriindeki

varliklar ve isletmeler)
hallerinde gosterge niteligindeki degerin daha iyi belirlenmesi saglanabilir.
Ozet

5. Her bir varligin degeri, belirli bir degerleme tarihi itibartyla ilgili varliktan elde edilmesi
beklenen net faydalarm bugiinkii degerinin bir yansimasidir. INA ydntemi tasinmaz miilk ve
isletme degerlemelerine uygulandiginda terim ve girdi farkliliklar s6z konusu olmakla birlikte

yontemin temel ilkeleri aynidir.

6. INA yontemi, tahmini nakit akislarmin degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle varligin veya
isletmenin  bugiinkii degeri seklinde tespit edilen gosterge niteliginde bir degerle
sonuglanmaktadir. Daha sonra, kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden deger
belirlenmekte ve varlik veya isletmenin toplam degerinin hesaplanmasi amaciyla bu deger de

degerleme tarihine indirgenmektedir. INA ydntemi icin gerekli dnemli girdiler asagidadir;

(a) nakit akiglarinin tahmin edilecegi kesin siirenin belirlenmesi,
(b) s6z konusu siire igin nakit akig1 tahminleri,

(c) tahmin siiresi sonundaki varlik veya isletme degeri (bir baska deyisle devam eden) ve



(d) devam eden deger de dahil olmak {izere, tahmini nakit akiglarina uygulanacak uygun

indirgeme orani.

Kesin Tahmin Dénemi

7.

8.

Kesin tahmin déneminin siiresinin dikkatli bir sekilde belirlenmesi gerekmekte olup genellikle

asagidaki kriterlerden biri veya birkac1 géz 6niinde bulundurulur;

(a) nakit akiglarinin dalgalanma ihtimalinin olmasi halinde, nakit akislarindaki degisikliklerin
makul bir sekilde tahmin edilebilme siiresi,

(b) isletmenin veya varligin dengeli bir kazang diizeyine ulasmasini saglayacak miiddet,

(c) varhigin 6mrii veya

(d) varlhigin planlanan elde tutma siiresi.

Se¢im kriterleri degerlemenin amacina, varligin yapisina, mevcut bilgilere ve kullanilmasi
gereken deger esasina baglidir. Kisa dmiirlii bir varlik i¢in, nakit akislarinin s6z konusu varligin
omrili boyunca ongoriilmesinin hem miimkiin hem de alakali olmasi1 ihtimali daha yiiksektir.
Bazi varliklar i¢in, pazar katilimcilari arasinda tahmin siiresinin uzunlugu ile ilgili kabul goren
bir norm olabilir ve deger esas1 pazar degeri olarak belirlenmigse bu normun dikkate alinmasi
gerekebilir. Degerlemenin amaci yatirim degerini belirlemekse, kesin tahmin siiresinin

belirlenmesi i¢in en uygun Kriter bir varligin planlanan elde tutma siiresi olabilir.

Nakit Akis1i Tahminleri

9.

10.

Kesin tahmin donemine iliskin nakit akiglari, gelir (nakit girisleri) ve harcama (nakit ¢ikislari)
projeksiyonlar: gibi ileriye déniik finansal bilgiler (IDFB) kullanilarak olusturulmaktadir. Nakit
akiglar1, gosterdikleri kaliba, mevcut verilere ve tahmin déneminin uzunluguna bagl olarak,
aylik, ti¢ aylik veya yillik periyotlar gibi uygun zaman araliklaria ayrilir. Nakit akist modeli,
sozlesme fesihleri, sozlesmelerin vade tarihlerinde yapilan gozden gegirmeler veya belirli
tarihlerde nakit giris veya ¢ikislarinda gerceklesmesi muhtemel degisiklikleri tetikleyebilecek

olaylar gibi dnceden planlanmis olaylar1 yeteri kadar kapsayacak sekilde olusturulmalidir.

IDFB bir sézlesmeye dayali veya en muhtemel nakit akislarini tahmin etmek icin kullanilabilir.
Tahmini nakit akislari, O6rnegin sabit kira 6deme planlarinda oldugu gibi bir sézlesmeye
dayanabilir, tahminlere yansitilmamis bir kayip veya kazancin s6z konusu oldugu durumlarda
oldugu gibi muhtemel olabilir veya yeni bir {iretim hattinin agilmasinda oldugu gibi belirli
olaylarin gergeklesmesi sartina bagli nakit akislarini yansitabilir. IDFB, teoride, tiim muhtemel
nakit akiglarinin olasilik-agirlikli ortalamasini temsil eden olasilik-agirlikli  tahmini nakit
akislarin1 belirlemek icin de kullanilabilir (pratikte kabul goéren yaklasim ise, tiim muhtemel

nakit akislarin1 temsil eden smirli sayida farkli senaryolarin gelistirilmesidir). Yukarida



tanimlanan her iki nakit akis1 tiiriinde de farkl risklerin s6z konusu olmasi nedeniyle indirgeme
oraninin se¢imine etki edebilir. Degerlemede kullanilacak tahmini nakit akiglarinin segimi, ilgili

varlik tiiriine veya mevcut IDFB’nin niteligine iliskin pazar uygulamalarina bagldr.

11. Tahmini nakit akislarma iliskin degerlendirmelerin uygun varsayimlara dayanmasi
gerekmektedir. Bu varsayimlarin uygunlugu, degerlemenin amacina ve Kullanilmasi gereken
deger esaslarina bagli olacaktir. Pazar degeri igin, nakit akislarinin pazar katilimcilari tarafindan
ongoriilen varsayimlari yansitmasi; yatirrm degeri igin ise, isletmenin belirli bir yatirimci
acisindan makul olan tahminlerine dayanan nakit akiglart kullanilarak o6l¢iim yapilmasi

gerekmektedir.

12. INA yonteminde kullamlan nakit akislar1 firmaya ait serbest nakit akislari (FSNA) ve
dzsermayeye ait serbest nakit akislar1 (OSNA) esas alinarak dlgiilebilir.

13. Tahmini nakit akislari, zaman iginde enflasyon veya deflasyon nedeniyle ortaya ¢ikabilecek
fiyat degisikliklerinin etkilerini yansitacak sekilde nominal veya s6z konusu etkilerin ortadan
kaldirilmasina yonelik olarak yapilan bir diizeltmeyi igerecek sekilde reel nitelikte olabilir. Nakit
akiglar1 ayrica vergi Oncesi veya vergi sonrast olabilir. S6z konusu nakit akislarinin seg¢imi,
degerlemenin amacina, mevcut verilere ve degerlemeye konu varligin veya isletmenin tiiriine

iligkin pazar uygulamalarina baglidir.

14. Bir isletmeye iliskin IDFB’nin muhasebe verilerine dayanmas: halinde, kar rakaminin nakit
akiglariyla mutabakati i¢in diizeltmeler yapilmasi gerekebilir. Bu kapsamda, amortisman ve itfa
paylari gibi nakdi olmayan giderler kara geri eklenir; sermaye harcamalar1 veya isletme

sermayesindeki degisiklikler ile ilgili nakit ¢ikislar1 kardan ¢ikarilir.
Devam Eden Deger

15. Varligin veya isletmenin kesin tahmin doneminden sonra da devam etmesinin beklenmesi
halinde, soz konusu varligin veya isletmenin kesin tahmin donemi sonundaki devam eden
degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Devam eden deger hesaplanirken, varligin veya
isletmenin kesin tahmin doneminden sonraki biiylime potansiyelinin géz 6niinde bulundurulmasi
zorunludur. INA yénteminin pazar degerinin tahmininde kullanilmas1 halinde, devam eden
deger, varligin veya isletmenin kesin tahmin dénemi sonundaki pazar degeri olarak alinabilir.
Yatirim degerinin tahmininde ise, devam eden deger, varligi kesin tahmin déneminden sonra
sonsuza kadar elde tutmaya devam edecek belirli bir yatirrmci agisindan degeri yansitacaktir.
Devam eden deger, sozlesmeye konu edilen bir gelir 6rneginde oldugu gibi, bazi1 durumlarda,

onceden belirlenmis sabit bir sermaye degeri olabilir.



16.

17.

18.

19.

20.

21.

Devam eden deger, kesin tahmin doneminin hemen akabinde gerc¢eklesen nakit akiglarina
kapitalizasyon faktorii uygulanmasi veya sabit bir biiyiime modelinin kullanilmasi gibi ¢esitli
tekniklerden faydalanilarak hesaplanabilir. Birinci teknik, tasinmaz miilkiyet degerlemesinde;
ikinci teknik ise isletme degerlemesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Devam eden deger, bir
cikis carpani — ki bu carpan degerleme tarihinde pazarda gozlemlenen g¢arpan degil, uygun
sekilde diizeltmeye tabi tutulan vadeli bir ¢arpandir — kullanilarak uygulanan pazar yaklasimi

gibi, diger degerleme yaklagimlarindan da tiiretilebilir.

Tasinmaz miilkiyetinin devam eden degerinin tespit edilmesi i¢in kullanilan kapitalizasyon

faktorii yontemi genelde asagidaki gibi uygulanmaktadir:
Devam Eden Deger = NK,, x kapitalizasyon faktorii
“NKp,”, kesin tahmin doneminin sonunu takip eden yildaki tahmini net kira alacagidir.

Bir isletmenin devam eden degerinin tespit edilmesi i¢in kullanilan sabit biiyiime yonteminde,
isletmenin sonsuza kadar sabit bir oranda biiylidiigii varsayilmaktadir. Bu kapsamda devam eden
deger, dengeli biiyiime donemine girmis bir isletmenin serbest nakit akiglar seklinde standardize
edilmis nakit akiglart kullanilarak hesaplanmaktadir. Yonteme iliskin formil ise asagidaki
gibidir:

Devam Eden ((SNAn) x (1+9))

Deger = r—g
“SNA,”, kesin tahmin doneminin son yilindaki standardize edilmis Serbest nakit

akiglandir.
g = sonsuza kadarki sabit bityiime hizidir.
r = indirgeme oranidir (AOSM veya 6zsermaye maliyeti (K.), bkz. Paragraf no 25)

Baz1 varliklarin devam eden degerlerinin yukarida yer verilen nakit akislari ile iligkisinin ¢ok az
olabilecegi veya hi¢ olmayabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. Maden veya petrol kuyusu

gibi tilkkenmeye tabi bir varlik buna 6rnek olarak verilebilir.

Riskin kesin tahmin donemindeki riskten farkli oldugu diisiiniilmedikge, kesin tahmin dénemi
sonunda belirlenen devam eden deger, genellikle tahmini nakit akislar1 i¢in uygulanan indirgeme

orani kullanilmak suretiyle, degerleme tarihine indirgenir.

Tahmin siiresi kisa oldugunda, devam eden degerin hesaplanmasi, bugiinkii degerin daha biiyiik
bir kismini teskil etmesi nedeniyle, daha da 6nem kazanmaktadir. Béyle bir durumda, devam

eden degerin hesaplanmasinda kullanilan nakit akiglarini olustururken yapilan varsayimlarin
7



uygunlugunun saglanmasi ve nakit akiglarini tahmin siiresi uzatilarak daha iyi yansitabilecek

degisikliklerin s6z konusu olmadiginin temin edilmesi gerekmektedir.

indirgeme Oram

22.

23.

24,

25.

Tahmini nakit akislarin1 indirgemek i¢in kullanilan oran, hem paranin zaman degerini hem de

varligin veya isletmenin gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmalidir.

Uygulanan indirgeme orani, kullanilmasi gereken deger esasina, varligin tiiriine veya fayda
saglanan nakit akislarina baglidir. Degerlemenin amaci pazar degerinin tahmin edilmesiyse,
indirgeme oraninin pazar katilimcilarinin risk goriislerini yansitmasi gerekir. Amag¢ yatirim
degerini tahmin etmekse, indirgeme orani, belirli bir yatirnmcinin varhi@in risklerini dikkate

alarak talep ettigi hedef getiri oranini yansitacaktir.

Kullanilan indirgeme orani ayrica tahmini nakit akiglarinin niteligini ve igerdigi riskleri
yansitmalidir. Ornegin, sdzlesmeye dayali veya en muhtemel nakit akislari kullaniliyorsa,
gelecekteki temerriitler ile ilgili beklentileri yansitan bir indirgeme orani uygundur. Bu oran,
pazarda islem goren ve ayni esasla belirlenen tahmini nakit akiglarma sahip benzer varliklar
veya borglar i¢in gozlemlenen oranlarla kiyaslanir. Olasilik-agirlikli nakit akislar1 kullaniliyorsa,
s06z konusu nakit akislar1 gelecekteki temerriitler ile ilgili varsayimlar1 halihazirda yansitmakta
oldugundan, ayni1 oran uygulanamaz. Bunun yerine, beklenen nakit akisi riskleri ile orantili bir
indirgeme orani kullanilir. Bu oran, genelde, bir dizi olas1 sonucu ifade eden beklenen getiri

oranlarini veren varlik fiyatlama modellerinden elde edilebilir.

Isletmeler icin tahmini nakit akislar1 genelde agirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) veya
ozsermaye maliyeti kullanilarak indirgenir. Isletme degerinin tespitinde FSNA, AOSM
kullanilarak indirgenebilir. AOSM, fiili finansman yapisindan ziyade optimum finansman
yapisini yansittigindan, optimum yapiya ulasilabilmesi igin isletmenin fiili rakamlarinda
diizeltme yapilmasi gerekebilir. Alternatif olarak, isletmenin ozsermaye degerinin elde
edilebilmesi icin OSNA’ya 6zsermaye maliyeti uygulanabilir. Ozsermaye degeri, ortaklara
tahakkuk eden degeri yansitmaktadir. Ozsermaye degerine ulasmak igin isletme degerinden net

borglarin da disiilmesi gerekir.



26. AOSM, pazar katilimcilarinin belirli bir yatirnma girmek i¢in talep ettikleri getiri oranmidir.

Yalnizca borg ve 6zsermayeyi igeren basit bir hesaplama 6rnegi asagida verilmistir:

E .
WACC =K, x ——— + Ky x (1 -T) x ———
(D + E) (D+ E)

“WACC”, AOSM’dir.

“Ke*, 6zsermaye maliyetidir.

“E”, 6zsermayenin pazar degeridir.
“Kg*, borcun maliyetidir.

“D”, borcun pazar degerdir.

“T”, kurumlar vergisi oranidir.

27. Ozsermaye maliyeti, bir yatirimcmin bekledigi &zsermaye getiri oranmi temsil etmektedir.
Ozsermaye maliyeti pazarda kolaylikla gdzlemlenemez. Ozsermaye maliyetinin tahmininde
kullanilan birgok model bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin olanlari sermaye varliklarini
fiyatlama modelinin (SVFM) bir veya daha fazla versiyonunu kullanmaktadir. SVFM

uygulamasinda 6zsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
K. =Ry + 3 x (R, — Rf) +a
“R¢”, risksiz varliklarin cari getirisini yansitan risksiz getiri oranidir.
“Rm”, beklenen pazar getirisidir.

“(Rm - Ry)”, varliklardan olusan bir “pazar” portfoyiiniin risksiz getiri oranmnin

tizerindeki risk primidir.

“B”, beta faktorii olup, belirli bir varligin tamamen riskli varliklardan olusan bir

portfoyiin riskine gore sistematik (veya gesitlendirilemez) riskinin 6l¢iistinii ifade eder.

“a”, alfa faktori olup, sirkete Ozgii riski (iilkeden, sirketin kendisinden ve sirketin

biytikligiinden kaynaklanan risk primlerini yansitabilir)* ifade eder.

* Bu risk i¢in beta faktorii kullanilmak suretiyle diizeltme de yapilabilir. Bu tiir
sistematik olmayan riskler hesaplanirken, portfoy cesitlendirmesi ile elimine
edilebildiginden pazar degeri bulunmaya c¢alisildiginda alfa faktéri igin “0”

kullanilmalidir.

28. Bir taginmaz miilkiyet hakki, bu tasinmaza sahip olan isletmeden bagimsiz olarak devredilebilir
ve genellikle islem bu sekilde gergeklesmektedir. Aktif pazarlarda, bir pazar katilimcisinin

binanin kalitesi, kiralayan(lar)in kalitesi ve kiralama siiresi ve diger kiralama kosullar1 gibi
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29.

faktorleri goz onlinde bulundurduktan sonra talep edecegi indirgeme oranini belirlemek icin
yapilan islem analizleri veya anketlerden elde edilen yeterli veriler genelde mevcuttur.
Indirgeme oranmi giivenilir bir sekilde belirlemeye yetecek pazar verisi yoksa, “toplama”

yontemi kullanilarak bir oran tahmin edilebilir.

Toplama yonteminde, genellikle temerriit riski icermedigi varsayilan uzun vadeli bir devlet
tahviline dayali risksiz getiri orant belirlenir ve daha sonra pazar risklerini ve varliga 6zgi
riskleri yansitmak i¢in ilave risk primi hesaplanir. Taginmaz miilk i¢in risk primi, risksiz yatirrm
ile kiyaslandiginda tasinmaz miilk pazar ile ilgili yatirnm riskleri ve belirli bir tasinmaza ve
tasinmaz hakkina 6zgii riskler gibi faktorleri yansitacaktir. Bu faktorlerden ikincisinde, genelde
bir miilk sahibinin gelir ve giderlerinin kesinligi ve teminati ile nakit akislarinda yapilacak
degisikliklerin zamanlamasi dikkate alinmaktadir. Binanin kalitesi ve konumu, kiraci(lar)in

kalitesi ve kiralama kosullar1 gibi faktorlerin hepsi risk primi tizerinde etkilidir.

¢ Verim Oram

30.

INA modeli bir yatirimin i¢ verim oranini (iVO) hesaplamak i¢in de kullanilabilir. iVO, yatirim
maliyeti de dahil olmak {izere, tiim nakit akiglarinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen
indirgeme oranidir. IVO’nun bir yatirimu isletmenin hedefledigi asgari getiri oran1 veya sermaye

maliyeti cinsinden degerlendirirken de kullanilmasi miimkiindjir.

Degerleme Esaslan

31.

32.

33.

INA yontemi Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda tanimlanan pazar degeri ve yatirim degeri
veya UFRS 13’te tanimlanan finansal raporlama amacli makul deger gibi, farkli deger esaslarini
belirlemek amaciyla kullanilabilir. Kullanilan girdilerin nitelikleri kullanilmasi gereken esasa

bagli olarak degisir.

Pazar degerinin veya benzer bir deger esasmin belirlenmesi icin INA ydntemi kullanilirken
mevcut pazar kanitlarindan faydalanilmalidir. Tiim girdiler miimkiin mertebe pazardan elde
edilen verilere dayandirilmalidir. Pazar verileri yetersizse, girdiler, yatirnmcilarin ve diger pazar
katilimcilarinin  diisiince siireglerini, beklentilerini ve algilarini anlasilabilir olacak kadar
yansitmalidir. INA  yonteminin teknik olarak degerlendirilmesinde, beklenen gelirin
dogrulugunun sonradan kanitlanmasindan ziyade, beklentiye verilen pazar desteginin degerleme

tarihindeki derecesi dikkate alinmalidir.

Pazar degeri tahmin edilirken varligin sahibi veya gelecekteki sahibi tarafindan saglanan bir
nakit akigi tahmininin kullanilmasi halinde, s6z konusu tahminin pazar kanitlar1 ve beklentileri
dikkate alinarak kontrolden gegirilmesi gerekir. Tahmini nakit akislarina iliskin biiylime veya

kiiciilme varsayimlari, genelde, ekonomi ve pazarla ilgili kosullarin analizi ile varligin veya
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34.

35.

36.

isletmenin beklenen performansi hakkinda ydnetimle yapilan miizakerelere dayanmaktadir.
Faaliyet giderlerinde meydana gelen degisikliklerin tiim masraf egilimleri ile 6nemli masraf
kalemlerine 6zgii egilimleri yansitmasi gerekir. Sunulan tahmin, pazar beklentilerinden

farkliysa, gosterge niteligindeki pazar degerinin tespitinde kullanilamaz.

Tim degerleme girdilerinde ve varsayimlarinda, Uluslararast Degerleme Standartlari’nda yer
verilen “pazar degeri igin kavramsal ger¢eve” bolimi géz oniinde bulundurulmalidir. Nakit
akis1 projeksiyonlarmin veya beklentilerinin ve INA yonteminin temelini olusturan
varsayimlarin ilgili pazar i¢in uygun, muhtemel ve makul olmasinin saglanmasi amaciyla yeterli

arastirma yapilmalidir.

INA yéntemi yatirrm degerinin tahmin edilmesi i¢in kullanildiginda ise, kullanilan indirgeme
orani, indirgeme siiresi ve nakit akigi varsayimlar1 gibi girdiler, bir pazar katilimcisinin

kullanacag girdilerden farkli olabilir.

Tahmini nakit akislari, pazar katilimeilarinin beklentisini yansitilabilir veya varligin mevcut ya
da gelecekteki sahibine 6zgii olabilir. Kullanilan indirgeme orani, genelde, hedef veya asgari
getiri orani, firsat maliyeti veya isletmenin AOSM oran1 gibi yatirimciya 6zgii kriterler dikkate
alinarak belirlenecektir. INA yénteminin, yatirrmin bir isletmenin gelecekteki alicisina gore
degeri hesaplanirken kullanilmasi 6rnek olarak verilebilir. Gelecekteki alici, pazara girmeden
once, potansiyel hedefe ulagsmak igin gerekli getiri oraninin tiretilmesi i¢in ihtiya¢ duyulabilecek

nakit akiglarinin seviyesini belirlemek isteyebilir.

Girdilerin Tutarhhg

37.

38.

Nakit akiglar1 sabit veya degisken, vergiler dahil (briit) veya hari¢ (net), bor¢ finansmani
maliyetleri dahil (briit) veya hari¢ (net) olabilirler ya da enflasyon veya deflasyon beklentilerini
yansitabilirler veya yansitmayabilirler. Nakit akislarinin ve indirgeme oranlarinin kendi i¢lerinde

tutarli olmas1 onem arz etmektedir.

INA yénteminin nominal veya reel nakit akislarina ya da vergi éncesi veya vergi sonrasi nakit
akiglarina dayandirilarak kullanilmasimin daha iyi olup olmadigina iligkin kararlar, bilgilere ve
kosullara, degerlemeye tabi varliga, mevcut verilere ve ilgili pazar uygulamasina baghdir.
Pazardaki kanitlarin vergi Oncesi nakit akislarina ve vergi Oncesi indirgeme oranlarina
dayanmasi halinde, yatirim degerinin tespitinde aksinin s6z konusu olmasina karsin, pazar
degerinin tespitinde bu kanitlar1 vergi sonras1 degerlerini yansitacak sekilde diizeltmeye tabi

tutmak uygun olmayacaktir.
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39. Benzer bir sekilde, nominal nakit akislarinin kullanilmasi halinde, benzer sirketlerin veya
yatirim amacgl gayrimenkullerin analizinden elde edilen indirgeme oraninin da nominal getiri

beklentilerine dayandirilmasina dikkat edilmelidir.

40. Ilgili pazardaki normlardan farkli girdilerin kullanilmasi, degerlemede hata yapilmasi olasiligini
artirmaktadir. Tasinmaz miilkiyete ait Kira gibi nakit akislar1 ve indirgeme oranlar1 teamiil geregi
vergi Oncesi olarak verilir. Buna karsilik, isletmelere iligkin indirgeme orani verileri genelde
vergi sonrasi olarak verilir. Vergi 6ncesi ve vergi sonrasi oranlar arasinda yapilacak diizeltmeler

karmasik ve hataya agik olabileceginden azami dikkat gosterilmelidir.
Raporlama

41.UDS 101 Isin Kapsami1 ve UDS 103 Raporlama standartlar1 uyarinca, degerleme sirasinda
yapilan tim varsayimlarin kayit altina alinmasi gerekmektedir. Ayrica UDS 103, raporda,
degerleme yaklasgiminin tanimlanmasini ve kullanilan 6nemli girdiler ile ulagilan sonucun temel

nedenlerine yer verilmesini sart kogsmaktadir.

42. Degerleme kullanicilarinin degerlemeyi dogru bir sekilde anlamalarini saglayan bilgilerin
kapsami varligin yapisina, degerlemenin amacina ve aliciya gore degisiklik gosterecektir.
Degerlemeyi belirlemek igin bir INA ydntemi kullaniliyorsa, UDS 103’iin raporlama kosullarina

uymak amaciyla, asagidaki hususlarin dikkate alinmasi 6nerilmektedir:

Dayanak bilgilerin nitelikleri ve kaynagi (UDS 103 5(h))

o nakit akislarin1 olusturmak i¢in kullanilan IDFB’nin kaynagi.

Degerleme yaklasimi ve gerekceleri (UDS 103 5(1))

o Nakit akiglarinin baslangic tarihi ve kullanilan periyotlarin sayisi, sikligi ve vadesi

dahil olmak uzere kesin tahmin donemi

o Kategoriye gore gruplandirilan nakit giriglerinin ve nakit ¢ikislarinin bilesenleri ve

bunlarin se¢ilme nedenleri,
o Indirgeme oranmin hesab1 veya gerekgest,
o Devam eden degerin hesaplama temeli.

43. Raporda, temel hesaplama girdileri hakkindaki varsayimlarda yapilan degisikliklerin degerleme
sonucu tizerindeki muhtemel etkisi hakkinda yoruma yer verilmesi Onerilmektedir. Bu bir

duyarlilik analizi seklinde olabilir.

44. INA yontemi, bir veya daha fazla degerleme ydntemi ile birlikte kullanildiginda, raporda, INA

ile elde edilen sonu¢ ve diger yontem(ler)le elde edilen sonug arasindaki mutabakata veya
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degere daha iyi bir gosterge teskil etmek iizere iki yontemden birinin tercih edilmesinin

gerekeesine yer verilmesi Onerilmektedir.
Aciklayic1 Ornek (AO) 1 - Tasinmaz Miilk Degerlemesi
Senaryo

Senaryo, bir ofis binasimin pazar degerinin hesaplanmasidir. Bina yaklasik 20 yasinda bes katli bir bina
olup, tek bir kiraciya kiralanmistir. Kira kontrat1 ii¢ y1l 6nce 10 yilligina yapilmis; Kira bedelinin kontratin
besinci yilinda pazar kirasina gore gézden gecirilmesi ongoriilmiistiir. Degerleme tarihinde sozlesmede
belirtilen kira bedeli 280.000 PB®dir ve bu tutar bes yil boyunca aym kalacaktir. Besinci yilda yapilan
gbzden gegirmede Kira bedeli pazar kirasina (PK) yiikseltilecek ve bu yeni tutar da bes yil boyunca ayni
kalacaktir (“Eski Sahibine Intikal”).

Konaklama igin cari pazar kiras1 300.000 PB’dir (PK).
Indirgeme Oranlar:

Nakit akiglar1 nominal rakamlara dayanmaktadir. Pazarda gerceklesen giincel islemlerin analizine gore,
cari pazar kapitalizasyon oran1 %7’dir (k). Bu oran, ayni pazarda son dénemde satilmig olan benzer
tasinmazlarin ilk getirilerinin, binanin kalitesi ve konumu, kiracinin kalitesi ve kiralama kosullarindan
kaynaklanan gelecekteki gelirin maruz kalabilecegi benzer riskler igin gerekli diizeltmeler yapilmak
suretiyle analizinden tiiretilmistir. Kapitalizasyon orani, pazar katilimcilarinin %2’lik yillik ortalama

biiylime oran1 beklentilerini yansitmaktadir.
Tahmin Dénemi

Degerlemede, kalan kira siiresi (yedi yil) igin nakit akisina bakilmaktadir. Iki yil iginde yapilan bir gézden
gecirme ve yedinci yilin sonunda yapilan varsayimsal bir satis (“Satis”) bu siirece dahildir. Kira bedelinin
tic ayda bir alinmasindan dolay1, nakit akislari 28 ¢eyrek donem olacak sekilde ¢eyrek donemler itibariyla

analiz edilmektedir. Buna karsilik gelen ii¢ aylik hedef getiri oranm1 %2,18’dir (y1llik bilesik %9).
Devam Eden Deger

Yedi yillik siire i¢indeki devam eden deger, sekizinci yilin bagindaki beklenen yillik kira bedelinin %7°lik
bir ¢ikis verimi tizerinden kapitalize edilmesi ile hesaplanmistir. Herhangi bir indirgeme orani se¢iminde
oldugu gibi, her bir durumla ilgili bilgilere gereken 6zen gosterilmeli ve tahmini nakit akislari ile ilgili
riskler dikkatli bir sekilde degerlendirilmelidir.

2"PB”, para birimidir.
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TASINMAZ MULKIYETI (Biiyiimeli)

GIRDILER

Yillik Hedef Getiri Orani (Gerekli Getiri Orani - e) 9,00% Nominal
Uc Aylik Hedef Getiri Orani (Gerekli Getiri Orani) 2,18%
Yillik Tim Risk Verimi (Kapitalizasyon Orani - k) 7,00% Nominal
Yillik Cikis Verimi (Gelecek Kapitalizasyon Orani - ey) 7,00% Nominal
Yil sayisi 7
Kira Bedeli Gozden Gegirme Kalibi 5
Beklenen Yaklasik Yillik Biyiime (e-k) 2,00%
Alicinin Maliyetleri 6,00%
Sozlesmede Yazili Kira Bedeli (000) 280 (yilhk) 70 (geyrek)
Pazar Kira Bedeli BUGUN (000) 300 (yilhk) 75 (ceyrek)
GOZDEN GECIRME TARIHINDEKI Pazar Kirasi (000) 312 (yillik) 78 (ceyrek) Yillik %2,00 biyime
SATIS TARIHINDEKI Pazar Kirasi (000) 345 (yillik) Yillik %2,00 biyime
Tahmin Dénemi 1 (iig aylik) Toplam il Yil 2
one ii¢ ayl (000)
Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8
Donem Geliri 7 70 70 7 70 70 70 70
Vade Boyunca Nakit Akislar 7 70 70 7 70 70 70 70
Bugiinkii Deger Faktorii @ %2,18 1 098 096 094 092 09 088 086
Bugiinkii Deger Tutar1 520 70 685 67,1 656 642 629 615 602
o Yil 3 Yil 4 Yil 5 Yil 6 Yil 7
Tahmin Donemi 2 (ii¢ aylik)
Q9 Q10 Q11 GI2 QI3 Q4 QI5 Q16 Q17 QI8 Q19 Q20 Q21 Q22 Q23 G24 Q25 Q26 Q27 Q28
Eski Sahibine intikal Geliri 78 78 78 78 718 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Vade Boyunca Nakit Akislari 78 78 78 78 718 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Bugiinkii Deger Faktorii @ %2,18 084 082 081 079 077 076 0,74 0,72 0,71 069 068 066 07 064 062 061 06 058 057 056
Bugiinkii Deger Tutar 1078 657 643 629 615 602 59 576 565 552 541 529 518 51 496 485 475 465 455 445 436
Devam Eden Deger
Kiralama siiresi sonunda y1llik kira bedeli (8. y1l) 345  Yillik Kira Bedeli
Yillik Kapitalizasyon Oram @ %7,00 143
4,93
Bugiinkii Deger @ %9,00 0,55
Satis Tarihinde Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 2,697
Maliyetler Oncesi Toplam Deger 4,295
Alicr maliyetleri igin diizeltme @ pazar degerinin %6’s1  243,1
Cari Pazar degeri (000) 4,052

Not

Tahmin donemi i¢in benimsenen indirgeme oranlari ve devam eden degerin, alicinin maliyetleri
diislilmiis net pazar getirilere dayanmasi nedeniyle alicinin maliyetleri indirim konusu yapilir. Bu
maliyetler, islem i¢in alinan icretleri, komisyonlar1 ve geri alinamaz islem vergilerini igermektedir.
Net getirilerin s6z konusu olmadigi bir pazardaki tasinmazin degerlemesinde ise, bu indirimin

yapilmasi uygun olmayacaktir.
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Aciklayic1 Ornek (AO) 2 - Isletme Degerlemesi

Giris

Asagida yer verilen dort basitlestirilmis drnekte, INA yontemi kullanilarak hesaplanan isletme veya
ozsermaye degerinin, nakit akis projeksiyonlarmim FSNA, OSNA veya reel veya nominal tutarlar esas
alinarak hazirlanmasindan bagimsiz olarak, teoride ayni sonuglara ulasildigir gosterilmektedir. Her ne
kadar teoride durum buysa da, uygulamada, kullanilan nakit akisi tiirli isletmenin niteligine veya
varligin tiirline ve faaliyet gosterdigi pazara baglidir. Paragraf 40’ta da belirtildigi iizere, birtakim
varsayimlarina dayanan bilgilerin baska veri varsayimlariyla kullanilacak sekilde diizeltmeye tabi
tutulmasi tavsiye edilmemektedir (6rnegin, girdilerin, pazar katilimcilar tarafindan ilgili kosullarda
kullanilan normlarla ve degerleme amaciyla tutarli olmasi gerekir). Ayrica, 6rneklerde devam eden
degerin tespitinde hem bir sabit biiyiime modeline dayanildigi hem de ¢ikis garpani varsayiminda

bulunuldugu dikkate alinmaktadir.
Senaryo

Bu senaryoda, degerlemeyi gerceklestiren, gida triinleri dagitimi yapan bir isletmenin pazar degerini
INA yaklastmini kullanarak tahmin etmektedir. Isletme yonetimi, hem isletme degerinin hem de

0zsermaye degerinin belirlenmesini talep etmistir.

Isletme yonetimi, ilk yilda 200 milyon PB tutarinda hasilat elde etmeyi ve her yil %20 seviyesinde
faiz, vergi ve amortisman/itfa o©ncesi faaliyet kart (FAVOK) marjiyla faaliyet gdstermeyi
planlamaktadir. Hasilatin, dort yil silirecegi varsayilan kesin tahmin doénemi boyunca yillik %4
oraninda bliyliyecegi tahmin edilmekte, bundan sonra isletmenin kazancglarinin istikrarl hale gelecegi
ongoriilmektedir. Amortismanin, hasilatin %2,5’1 seviyesinde olacagi tahmin edilmekte, sermaye
yatiriminin amortismana esit olacagi varsayilmakta (bu 6rnekte sermaye yatiriminin kisa faydali dmrii
dikkate alinmistir) ve isletme sermayesinin hasilatin %2’si seviyesinde olacagi beklenmektedir.
Tahmin donemi boyunca uzun vadeli kurumlar vergisi oraninin %23 seviyesinde olacagi
varsayllmaktadir. Isletmede tahminler, uzun vadeli enflasyon oranimin yillik %4 olacagi varsayimi

altinda hem nominal hem de reel olarak dikkate alinmaktadir.

Degerlemeyi gergeklestiren, uygun bir devam eden deger belirlerken kesin tahmin donemi sonrasi igin
%4’lik sabit bir bliyiime oran1 varsayiminda bulunmustur. Degerlemeyi gergeklestiren, standardize
edilmis ve ileriye doniik (vadeli) garpanlart dikkate almak suretiyle 12,2°nin uygun bir ¢ikis ¢arpani

olduguna kanaat getirmistir.

Degerleme tarihinde, Paragraf 27°de tanimlanan SVFM kullanilarak %9,5’lik bir nominal AOSM
belirlenmistir. AO3’de AOSM’yi destekleyici detayli bir hesaplamaya yer verilmektedir. Bu oran,
%S5,5’lik bir reel AOSM’ye karsilik gelmektedir.
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Ornek 1 - FSNA (Vergi sonrasi/nominal nakit akislari,

sabit biiyiimeli devam eden deger)

Milyon PB

Yil 1 5 3 a Devamv Eden
Deger

Hasilat 200 208 216 225 234

FAVOK 40 41,6 433 45 46,8

(-) Amortisman -5 -5,2 -5,4 -5,6 -5,8

FVOK 35 364 379 394 41

Vergi -8,1 -8,4 -8,7 -9,1 -9.4

(+) Amortisman 5 52 5,4 5,6 5,8

Sermaye Harcamas1 -5 -52 -54 -56 -5,8

Isletme Sermayesi Degisimi -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

FSNA 26,7 27,3 29,1 30,1 31,4

Devam Eden Deger 570,9

Indirgeme dénemi 1 2 3 4 4

Indirgeme faktorii 0,91 0,83 0,76 0,7 0,696

Bugiinkii Deger 244 23,2 22,1 20,9 397,1

isletme Degeri 488

(-) Borcun pazar degeri -244

OzSermaye Degeri 244

Onemli Varsayimlar

FAVOK Marj1 20,00%

Vergi 23,00%

AOSM 9,50%

Devam Eden Deger Biiylimesi  4,00%

Ornek 2 - FSNA (Vergi sonrasi/nominal nakit akislari,

cikis carpanli devam eden deger)

Milyon PB

Yl 1 5 3 4 Devarrl Eden
Deger

Hasilat 200 208 216 225 234

FAVOK 40 41,6 433 45 46,8

(-) Amortisman -5 -52 -54 -56

FVOK 35 364 379 394

Vergi -8,1 -84 -8,7 -9,1

(+) Amortisman 5 52 54 5,6

Sermaye Harcamasi -5 -5,2 -54 -56

Isletme Sermayesi Degisimi -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

FSNA 26,7 27,8 29 30,1

Devam Eden Deger 571

indirgeme donemi 10 2 3 4 4

indirgeme faktorii 091 0,83 0,76 0,7 0,696

Bugiinkii Deger 244 23,2 22,2 20,9 397,4

isletme Degeri 488,1

(-) Borcun pazar degeri -244.1

OzSermaye Degeri 244

Onemli Varsayimlar

FAVOK Marj1 20,00%

Vergi 23,00%

AOSM 9,50%

Devam Eden Deger Buylimesi  4,00%

Cikis Carpani 12,2x
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Ornek 3 - FSNA (Vergi sonrasi/reel nakit akislari,

sabit biiyiimeli devam eden deger)

Milyon PB

il 1 5 3 4 Devamv Eden
Deger

Hasilat 200 200 200 200 200

FAVOK 40 40 40 40 40

(-) Amortisman -5 -5 -5 -5 -5

FVOK 35 35 35 35 35

Vergi -81 -81 -81 -81 -8,1

(+) Amortisman 5 5 5 5 5

Sermaye Harcamasi -5 -5 -5 -5 -5

Isletme Sermayesi Degisimi - - - - -

FSNA 269 269 26,9 269 26,9

Devam Eden Deger 489,1

Indirgeme dénemi 1 2 3 4 4

Indirgeme faktorii 095 09 0,85 0,81 0,807

Bugiinkii Deger 255 242 229 21,7 394,7

Isletme Degeri 489

(-) Borcun pazar degeri -244.5

Ozsermaye Degeri 2445

Onemli Varsayimlar

FAVOK Marji 20,00%

Vergi 23,00%

AOSM-reel 5,50%

Ornek 4 - OSNA (Vergi sonrasi/nominal nakit akislari,

sabit bilyiimeli devam eden deger)

Milyon PB

Yl 1 5 3 4 Devamv Eden
Deger

FSNA 26,7 278 291 301 31,4

(-) Faiz * (1-Vergi) -13,3 -19,5 -20,3 -211 -22

(+) Yeni Borg 93 10,3 105 11 11,4

OSNA 17,7 186 19,2 20 20,8

Devam Eden Deger 2849

Indirgeme donemi 1 2 3 4 4

Indirgeme faktorii 09 081 0,73 0,65 0,652

Bugiinkii Deger 159 15 139 13 185,8

Omsermaye Degeri 243,6

(+) Borcun Pazar degeri 2437

Isletme Degeri 4873

Onemli Varsayimlar

Vergi 23,00%

Ozsermaye Maliyeti 11,30%

Devam Eden Deger Biiyiimesi 4,00%
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Aciklayic1 Ornek (AO) 3 - AOSM Hesaplamasi

AO2’de uygulanan AOSM ile ilgili hesaplamalara, SVFM ile yapilan 6zsermaye maliyeti

hesaplamasiyla birlikte, asagida yer verilmistir.

Degerleme tarihi itibariyla, isletmenin yillik %10°luk vergi oncesi faiz orani ilizerinden borg seviyesi,
pazarla da tutarli olarak, %50’dir. Giincel pazar kosullar1, nominal risksiz getiri oraninin 10 yillik bir
devlet tahvili referans alinarak %4, pazar risk priminin %5 ve varlik betasinin pazardaki benzer

varliklar i¢in gozlemlenen beta referans alinarak 0,6 olmasini gerektirmektedir. S6z konusu kosullarda

isletmeye 6zgili %2’lik bir diizeltme yapilmasi da uygun goriilmiistiir.

Bu varsayimlar temel alindiginda, nominal AOSM’nin %9,5 oldugu sonucuna ulasilmstir.

AOSM Hesaplamasi

Yorumlar
Girdiler
Varlik Betasi (kaldiragsiz 6zsermaye betasi) = 0,6 Benzer sirketlerin analizinden elde edilmistir.
% Toplam Borg = 50,00% Sektordeki benzer girketler referans alinmugtir.
Kurumlar Vergisi Oram = 23,00% Kurumlar Vergisi Oram (yiiriirliikteki).
Risksiz Getiri Orant = 4,00% Degerleme Tarihinde 10 yillik devlet tahvili getirisi.
Pazar Risk Primi = 5,00% Gelismis iilkeler i¢in gegerli yatirim ortanminda kabul gormektedir.
Alfa = 2,00% Sirkete 6zgii risk
Sermaye Varhlklan Fiyatlandirma Modeli
(SVFM)
Risksiz Getiri Oran = 4,00% Degerleme Tarihinde 10 yillik devlet tahvili getirisi
Kaldiragli Ozsermaye Betas1 = 1,06 = Varlik betas1 * (1 +((1 — Vergi Oram) * (Borg / Ozsermaye)))
Pazar Risk Primi = 5,00% Gelismis tilkeler i¢in gegerli yatirim ortanunda uygun kabul gérmektedir.
Alfa = 20% Sirkete 6zgii risk
Gerekli Ozsermaye Getirisi = 11,30% = RisksizGetiri Oram + (Ozsermaye betas: x Pazar Risk Primi) + Alfa
AOSM
Gerekli Ozsermaye Getirisi = 11,30% Yukarida hesaplanmigtir
Borcun Vergi Oncesi Maliyeti = 10,00% Benzer riske sahip sirketlerin toplam bor¢larina uygulanan getiri oram
% Toplam Borg = 50% Sektordeki benzer sirketler referans alinmistir.
% Toplam Ozsermaye = 50% 1 - % Toplam Borg
Kurumlar Vergisi Oram = 23,00% Kurumlar Vergisi Oram (ytirtirliikteki)
AOSM = 9,50% = (%Omermaye x Gerekli Ozsermaye Getirisi) + (%Borg x (1-Vergi Oram) x (Borcun Maliyeti))

Aciklayic1 Ornek (AO) 4 - Olasiik-Agirlikh ve En Muhtemel Nakit Akislar

Giris

Asagida yer verilen iki 6rnekte, bir isletme degerlemesi kapsaminda, olasilik-agirlikli nakit akiglarinin
ve en muhtemel nakit akiglarinin kullanimi ve her ikisi arasindaki farkliliklara yer verilmistir.
Orneklerin kisa ve basit olmasi igin, nakit akislarmin tiiretilmesine iliskin biitiin islemlere
gosterilmemistir. Bunun yerine, Orneklerde isletme degerine indirgenecek olan FSNA’ya

odaklanilmaktadir. Bu 6rneklere 6zel bir AOSM hesaplamasina da yer verilmektedir.
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Senaryo

Bu senaryoda, degerlemeyi gerceklestiren, isletme degerini INA yaklasimini kullanarak tahmin etmek

tizere gorevlendirilmistir.

Isletmenin mevcut bir {iriin grubunun belirli pazarlarda kisa bir siire iginde yasaklanma ihtimali s6z
konusu olup, mevcut yasal zorunluluklar1 yerine getirmek tizere bu grubun yerini alacak yeni bir iiriin
grubunun pazara siiriilmesi planlanmaktadir. Yonetim, genel olarak isletmenin maruz kaldigi olumsuz
etkinin basarili bir sekilde bertaraf edilebilecegi ve isletmenin bu ortamdan giiglii ve rekabet¢i marjlar
ile ¢ikabilecegi konusunda iyimserdir. Yonetim, basariya dayanan projeksiyonlardan olusan bir

yonetim plani da (veya baz senaryo) hazirlamistir.

Yonetim, isletme tahminleri konusunda degerlemeyi gerceklestirenle miizakere ettikten sonra, biri,
isletmenin {irlin grubunu pazardan ¢ekmesinden ve olaym piyasadaki olumsuz yansimalarindan
kaynaklanan durumdan hizli bir sekilde ¢ikamayacagini1 varsayan kotii; digeri de, pazara siirdiigii yeni
tirtin grubunun pazarda kabul gérmesi sonucunda daha yiiksek marjlar elde edebilecegini varsayan iyi
senaryo olmak iizere ilave senaryolar hazirlamigtir. Yonetim tarafindan hazirlanan gesitli senaryolar,
kritik 6neme sahip birinci yilda elde edilen satis seviyeleri ve takip eden yillardaki hasilat, karlilik ve
sermaye yatirimi oranlar1 (6rnekte bunlardan yalnizca FSNA’daki net kar biiyiimesi gosterilmektedir)
bakimindan farklilik gostermektedir. Uzun vadeli enflasyon orami yillik %3,5 olarak belirlenmistir.

Nakit akislarinin dénem ortasinda oldugu varsayimi kullanilmaktadir.
indirgeme Oram

Indirgeme oraninin detaylar1 ve varsayim kaynaklar1 icin AO3’e bakimz. Bu ornekte yer alan bazi
varsayimlar g6z Oniinde bulundurulmalidir: isletmenin 6zsermaye betasinin 1,5 oldugu varsayilmis;
bor¢/6zsermaye orant 0,67 olarak dikkate alinmis (bor¢ %40 ve 6zsermaye %60) ve alfa diizeltmesi

yapilmamustir.

Belirli durumlarda isletmenin biiylikliigli veya iilke riski i¢in herhangi bir diizeltme yapmaya gerek
yoktur. Ayrica, olasilik-agirlikli nakit akiglarina AOSM’nin uygulanmasi; bir bagka deyisle, olasilik-
agirlikli nakit akislarinin, c¢esitli muhtemel sonuglar temsil etmesi ve sistematik olmayan riski dikkate
almasi nedeniyle, indirgeme oraninda ilave bir risk diizeltmesi (alfa) yapilmasina gerek yoktur. Bu
nedenle, olasilik-agirlikli nakit akislarina uygulanan %10’luk AOSM yalnizca sistematik riske

aciklama getirmektedir.
Analiz

Degerlemeyi gergeklestiren, isletme degerini tahmin etmek i¢in yukarida verilen ii¢ senaryo temelinde
olasilik-agirlikli FSNA’y1 hesaplamakta ve %10’luk bir AOSM kullanarak bunun 737 PB oldugu

sonucuna varmaktadir. Bkz. Ornegin Béliim 1 kisminda yer verilen Olasilik-Agirlikls Nakit Akislari.
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Karsilastirma amagli olarak, basariya dayanan bir senaryo olan yonetim plani (veya baz senaryo) igin
%10’luk bir indirgeme orani uygulanirsa, ortaya ¢ikan isletme degeri 737 PB’lik sonugtan yaklasik
%13 daha yiiksek olacaktir (baska bir deyisle, isletmeye asir1 degerlenmis olacaktir).

Yonetim plani i¢in %11°lik bir indirgeme orani uygulanirsa, ortaya c¢ikan isletme degeri, kiigiik bir
sapma ile 737 PB’lik sonug ile tutarli olacaktir. Bu da, yonetim planinin kullanilmasi halinde,
projeksiyonlardaki sistematik olmayan risk i¢in indirgeme orani hesabinda %1°lik (%11-%210) bir
diizeltme anlamma gelmektedir. Bkz. Ornegin Boliim 2 kisminda yer verilen En Muhtemel Nakit
Akislari.

Yorum

Isletme senaryolarma atfedilecek olasiliklar tiiretilirken cesitli olaylarm olabilirligini degerlendirmek
tizere sektor ve isletme deneyimleri kullanilabilir veya yonetime dogrudan bir degerlendirme
yaptirilabilir. S6z konusu yonetim degerlendirme siirecinin en 1iyi sekilde yiiriitiilebilmesi ve
projeksiyonlarin daha fazla bilgiye ve ger¢ekci degerlendirmeye dayandirilabilmesi igin, iist diizeyde
yapilacak bir degerlendirmeden ziyade, c¢esitli belirsizliklerin detayina kadar inilmeli ve bunlarin
nedenleri iyice anlasilmalidir. Bu yaklasim, isletme projeksiyonlari ile ilgili yonetimin bu siirecin

yoklugunda gozden kagirabilecegi belirli hususlari ve riskleri de ortaya ¢ikarabilir.

Alternatif olarak, en muhtemel veya basariya dayanan nakit akislarina uygulanabilecek bir indirgeme
orani, pazarda islem goren ve aym esasla olusturulan tahmini nakit akiglarina sahip benzer varlik ve
isletmeler i¢in gozlemlenen getiri oranlari ile karsilastirilarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, bu

oranlar her zaman gozlemlenebilir olmayabilir.

Gerek gesitli isletme senaryolarina atfedilecek olasiliklara ulasilirken (olasilik-agirlikli nakit akiglart
kullanilirken) gerekse indirgeme oranindaki sistematik olmayan risk igin diizeltme yapilirken (en
muhtemel veya basariya dayanan nakit akiglari kullanilirken) bir nebze siibjektiflik s6z konusu olsa da,
isletmenin maruz kaldig: belirsizlikleri ortadan kaldirma siireci, daha saglam ve savunulabilir risk ve

deger degerlendirmeleriyle sonuglanabilir.
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1.0LASILIK-AGIRLIKLI NAKIT AKISLARI

Yil 1 5 3 4 Devam Eden Nakit A}“S‘ ari

Olasilik Devam Eden Deger
Senaryo 1 — Iyi Senaryo 10%
OSNA 45 518 57 599 62
% biiylime %15.0 %10.0 %5.0 %3.5
Senaryo 2 — Baz Senaryo 60%
OSNA 45 504 554 58,2 60,2
% bilyiime %12.0 %10.0 %5.0 %3.5
Senaryo 3 — Kotii Senaryo 30%
OSNA 30 31,5 331 344 35,6
% biiylime %5.0 %5.0 %4.0 %3.5
Olasilik-Agirliklt OSNA
OSNA 40,5 449 489 51,2 53
% bilylime %10.9 %8.9 %4.7 %3.5
AOSM 10,00%
Devam Eden Deger Biiyiimesi  3,50%
AOSM 9,50%
Indirgeme donemi 05 15 25 3,5 3,5
Indirgeme faktorii 0,95 0,867 0,788 0,72 0,716
Bugiinkii deger 386 389 385 36,7 583,8
Isletme degeri 737

Devam Eden Nakit Akislari/

Yil ! 2 3 4 Devam Eden Degei
Yonetim Plan1 — Baz Senaryo 1.
OSNA 45 50,4 554 582 60,2
% biiyiime %12.0 %10.0 %5.0 %3.5
Indirgeme Oram %10.0 (@) 926,2
Devam Eden Deger Biiyiimesi 3,50%
indirgeme donemi 0,5 15 25 35 35
Indirgeme faktérii 0,953 0,867 0,788 0,72 0,716
Bugiinkii deger 429 43,7 43,7 417 663,2
Isletme degeri 835,2
1 nolu tabloda bulunan isletme degerinden fark 13,40%
Indirgeme Orani %11.0 (b) 802,7
Devam Eden Deger Biiyiimesi 3,50%
Indirgeme dénemi 0,5 15 25 35 35
Indirgeme faktorii 0,949 0,855 0,77 0,69 0,694
Bugiinkii deger 42,7 43,1 42,7 404 557,1
Isletme degeri 726
1 nolu tabloda bulunan isletme degerinden fark -1,40%
Gizli Risk Diizeltmesi %1 (b)-(a)
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AOSM Hesaplamasi

SVFM

Risksiz Getiri Oram = 4,00%

Kaldiragh Ozsermaye Betas1 =15

Pazar Risk Primi = 5,00%

Alfa = 0,00%

Gerekli Ozsermaye Getirisi = 11,50% = RisksizGetiri Oram + (Ozsermaye betasi x Pazar Risk Primi) + Alfa
AOSM

Gerekli Ozsermaye Getirisi (K;) = 11,50%

Borcun Vergi Oncesi Maliyeti (Kg) = 10,00%

% Toplam Borg = 40%

% Toplam Ozsermaye = 60%

Kurumlar Vergisi Orani (T) = 23,00%

AOSM = 10,50% = (K, x Toplam 6zsermaye) + (%toplam bor¢ x (1-T) x K)
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TEKNIK BiLGI NOTU (TBN) —2 MADDI VARLIKLAR ICIN
MALIYET YAKLASIMI

Giris

1. Maliyet yaklasimi, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Cercevesi’nde tanimlanan {i¢ temel

degerleme yaklasimindan biridir.

2. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger

bigimlerde gergeklesen tim Vipranma paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki

deger belirlenmektedir.

3. Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikca, degerlemesi yapilan varliga 6deyecegi fiyatin, esdeger bir
varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacagini ifade eden ikame

ilkesine dayanmaktadir.

4. Bu TBN’de malivet yaklasiminin tasinmaz miilkiyeti, tesis veya ekipman gibi maddi varliklarin

degerlemesinde uygulanmasina iliskin olarak kullanilan yontemler incelenmektedir. Maliyet
vaklagiminin maddi olmayan varliklarin ve finansal araglarin degerlemesinde uygulanmasi diger

TBN’lerde ele alinmaktadir.

5. Bu TBN’de ele alinan maddi varliklar i¢in malivet yaklasumi uygulamasi tarif edilirken

genellikle “itfa edilmis ikame maliyeti yontemi” terimi kullanilmaktadir. Malivet yaklasimi,

toplama yontemini kullanirken de diger yaklasimlarla birlikte veya bunlar olmaksizin siklikla

kullanilmaktadir.

6. Bu TBN’deki genel ilkeler genel anlamda kamudaki veya 6zel sektordeki varliklar igin gegerli

olmakla birlikte, belirli bir kamu hizmetine 6zel varliklara malivet yaklasiminin uygulanmasi ile

ilgili 6zel hususlar bu bilgi notunun kapsami digindadr.

7. Aksi belirtilmedigi siirece, bu TBN’de ele alinan hususlar belirli bir amagla yapilan
degerlemelerle smirli degildir. Okuyucular, finansal raporlama amagli degerlemelerle ilgili

kilavuzlara UDS 300 Finansal Raporlama Amacgli Degerleme standardindan ulasabilir.

Okuyucular, teminatlhi bor¢lanma islemlerinde tasinmaz miilkiyet degerlemeleri ile ilgili
kilavuzlar igin ise, UDS 310 Teminatli Bor¢lanma Islemlerinde Tasinmaz Miilkiyet Haklar

Degerlemesi standardina bakmalidir.
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Tanimlar

8. Asagida tanimlanan kelime ve terimler, maliyet yaklasimi ile 6zellikle ilgilidir ve bu TBN’de yer

almaktadir. Listenin kisa tutulmasi amaciyla asagida yer verilmemis olmakla birlikte,
Uluslararasi Degerleme Terimleri Sozligi’nde tanimlanan diger kelime ve terimlerden de

faydalanilabilir.
Dissal Yipranma

Varlik harici ekonomik veya mahalll faktorler nedeniyle ortaya ¢ikan ve deger kaybi ile

sonuglanan fayda kaybidir.

Ekonomik Omiir

Bir varliktan ekonomik fayda saglanmasinin beklendigi toplam siiredir.
Ekonomik Yipranma

Ozellikle bir varlik tarafindan iiretilen iiriinlerin arz veya talebinde meydana gelen degisiklikler
ile ilgili faktorler gibi, varlik harici faktorler nedeniyle ortaya c¢ikan ve deger kaybi ile
sonuglanan fayda kaybidir.

Fayda
Bir varligin ise yarama derecesinin bir ifadesidir.
Fiziksel Yipranma

Bir varligin veya bilesenlerinin yas1 ve olagan kullanimi sonucunda fiziksel bozulmaya maruz

kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan ve deger kaybi ile sonuglanan fayda kaybidir.
Ikame Maliyeti

Esdeger fayda saglayan benzer bir varligin cari maliyetidir.

Islevsel Yipranma

Degerlemeye konu varligin, ikamesine nazaran verimsiz olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan ve deger

kaybi ile sonuglanan fayda kaybidir.
itfa Edilmis ikame Maliyeti Yontemi

Bir varligin cari ikame maliyetinden fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim
yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi, maliyet

yaklagiminin kapsamina dahil olan yontemdir.
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Modern Esdeger Varhk

Benzer islev ve esdeger fayda saglamakla birlikte, degerlemeye konu varliga gore giincel bir
tasarima sahip olan ve gilincel malzeme ve teknikler kullanilarak insa edilmis veya yapilmis olan

bir varliktir.
Toplama Yontemi

Bir varligin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak elde edilen, varligin tamaminin gosterge

niteligindeki degerinin belirlendigi degerleme yontemidir.
Yeniden Uretim Maliyeti

Varligin aynisinin tiretilmesi i¢in gerekli cari maliyettir.
Yipranma

Fiziksel bozulma, teknolojide meydana gelen degisiklikler, talep kaliplar1 veya c¢evresel

degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan ve deger kaybi ile sonuglanan fayda kaybidir.

Deger Esaslari

9.

10.

11.

12.

Maliyet yaklasimi gosterge niteligindeki degerin ¢esitli esaslara dayanilarak belirlenmesi igin

kullanilabilir. Degerlemenin, pazar degeri veya finansal raporlama amagli makul deger gibi bir

pazar esasiyla gergeklestirilmesi gerekiyorsa, maliyet yaklasini tipik bir pazar katilimcisinin

tiimdengelim siireci aynen takip edilerek uygulanmalidir.

Ornegin ikame maliyeti, varliktan beklenen fayda seviyesi, farkli yipranma tiirlerine iliskin

degerlendirme ve dl¢iimler ve amortisman kaliplari, miimkiin oldugunca pazar gézlemlerine ve

pazar katilimeilarinin goriislerine dayandirilmalidir. Ekonomik yipranmanin, genellikle tipik bir

pazar katilimcis1 ornegini teskil etmeyebilecegi de dikkate alinarak, yalnizca mevcut sahibinin

finansal performansina degil, ilgili sektore ait dlgiilere dayanmasi 6zellikle 6nemlidir.

Pazara dayali bir deger esasi gerekliyse, degerlemeye konu varligin en etkin ve verimli
kullanimmin mevcut mu yoksa alternatif bir kullanim i¢in mi oldugu da dikkate alinmalidir.
Varligin alternatif bir kullanim igin daha yiiksek degere sahip olma potansiyeli varsa, maliyet

vaklasimi pazar degerinin ol¢imii i¢in uygun olmayabilir. Bunun nedeni, bir piyasa

katilimeisinin, mevcut varligin ikame maliyetinden ziyade, alternatif kullanimindan elde

edebilecegi ekonomik faydalar1 dikkate alabilecek olmasidir.

Degerlemenin, yatiruim degeri Qibi isletmeye Ozgii bir deger esasi ile gerceklestirilmesi

gerekiyorsa, maliyet girdisi, isletmenin varligi ikame ederken katlanacagi maliyete dayanmaya
devam edecektir. Dolayisiyla, isletmenin ikame varligi diger pazar katilimcilarindan daha diisiik

bir maliyetle edinebilecegi veya i¢inde bulundugu duruma 6zgii faktorlerden dolayr daha yiiksek
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maliyetlere katlanabilecegi bir durum s6z konusu degilse, maliyet girdisi, pazar degeri igin
yapilacak maliyet hesaplamasindan farkli olmayacaktir. Ancak, isletmenin s6z konusu varlig
fiillen kullanma deneyimleri ve gelecekteki kullanma niyetleri yzpranma 6l¢iimiinde 6nemli bir

fark yaratabilir.

13. Diger deger esaslarmin kullanimi, tarife belirlemeye ve diger yasal amaglara iliskin
diizenlemelere tabi tekel varliklarda oldugu gibi, genellikle sart kosulmaktadir. Bunlar arasinda,
su ve atik su altyapisi, dogal gaz boru hatlar1 ve dagitim aglari, elektrik santralleri, demiryolu
altyapisi, telefon aglari, vb. varliklar yer almaktadir. Bu varliklar i¢in esasen maliyet
vaklasumimin, ancak, genelde yipranmanin tiim bigimlerini kapsamayacak sekilde, kullanilmasini

sart kogsmaktadir.
Maliyet Yaklasimi Ne Zaman Kullanilir?

14. Maliyet yaklagimi, bir varh@m spesifik bir amaca yonelik olma niteligi, tasarimi veya konumu

nedeniyle smirh sayida isleme konu olmasi ya da varligin kendisinin nakit akisi tiretmemesi
veya varlik ile iliskili nakit akislarmin bu varligin  kullanildigi faaliyet biriminden
ayrigtirtlamamasi halinde uygulanir. Bu itibarla, pazar veya gelir yaklasimmin uygulanamadigi

hallerde temel degerleme yaklagimi olarak genellikle malivet yaklasimi kullanilmaktadir.

15. Spesifik bir amaca yonelik olarak degerlendirilebilecek bir varlik igin otomatik olarak maliyet
vaklasiminin benimsenmesi gerektigi sonucu ¢ikarilmamalidir. Uygulanmalart miimkiin oldugu
middetce gelir veya pazar yaklasimlari temel yontemler veya ¢apraz kontrol yontemleri olarak

distintilmelidir.

16. Maliyet yaklasimi, yeni bir varligin yapiminin 6nerilmesi veya bir varligin kisa bir siire 6nce

yapilmis olmasi halinde de uygulanabilir.

17. Degerlemeye konu edilen varlik atil veya demode ise, malivet vaklasimi dikkatli bir sekilde

uygulanmalidir. Malivet yaklasimi, bir alicinin, belli bir varlik i¢in, kendisine esit faydaya sahip

baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi temel prensibine
dayanir. S6z konusu varlik herhangi bir faydaya sahip degilse, alict bu varligi yeniden
olusturmayacak; dolayisiyla da degeri ¢ok diisiik (hurda degerini yansitmak adina) veya sifir

olabilecektir.
Ikame Maliyeti ve Yeniden Uretim Maliyeti

18. Baslangig girdisi olarak bir varligin ikame maliyeti de yeniden iiretim maliyeti de kullanilabilir.

Ancak teoride, varliktan elde edilen faydanin birebir aynisinin saglanmasina dayandigi igin, bir

pazar katilimcisinin ddeyecegi fiyatin belirlenmesi ile alakali olan maliyet ikame maliyetidir.

Ekonomik degeri belirleyen normalde varhigin fiziksel ozellikleri degil, faydasi veya
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19.

20.

21.

islevselligidir. Ayrica, ikame maliyetinin bir modern esdeger varlik igin kullanilmasi, soz

konusu varlik ile alakali islevsel yipranmamin belirli yonlerine isaret etmektedir. Fakat bazi

durumlarda, varligin faydasimi ikame etmenin tek yolu, bu varlig1 satin almak veya yeniden

tiretim maliyeti kullanilmak tizere varligin kopyasini yapmaktir.

Pratikte bunlarin se¢imi:
o varligin yapisina,
o karsilagtirilabilir maliyet verilerinin niteligine ve
o degerlemenin amacina

baghdir.

Bu secim ayrica, pazar katilimcilarinin degerlemeye konu varliga alternatif olarak bir modern

esdeger varligi mi1 dikkate almalari yoksa varligin birebir aynisini mi talep etmelerinin daha

muhtemel olduguna baghdir. Jkame maliyetinin yeniden iiretim malivetinden daha diisiik

olabildigi baz1 durumlarda ikame maliyeti kullanilmalidir.

Bir varligin mevcut tasarimi ve ozellikleri sahibine saglayacagi faydanin ayrilmaz bir parcasi
ise, esdeger fayda yalnizca s6z konusu varligin yeniden iiretilmesi ile saglanabilir. Tasarimin
islevsellikten daha onemli oldugu sembolik bir bina o6rneginde viicut bulabilir. Bdyle

durumlarda, yeniden iiretim maliyeti daha gegerlidir. Uygulamada ise bu durumlara oldukg¢a

nadir rastlanilmaktadir.

Tkame maliyeti ile yeniden iiretim maliyetinden hangisi kullamlirsa kullanilsin, aralarndaki

ayrima dikkat edilmeli ve tiim degerleme girdilerinin yapilan se¢im ile tutarli olmasi

saglanmalidir.

ikame maliyeti

22.

23.

Ikame maliyeti, degerleme tarihi itibariyla, yeni bir modern esdeger varligi yapmak veya satin

almak icin katlanilmas1 gereken tahmini maliyettir. /kame maliyetinin tahmininde atilacak ilk

adim, varsayimsal bir alicinin degerlemeye konu varligin alternatifi olarak gordiigii modern

esdeger varligin yapisinin belirlenmesidir. Bunun i¢in, s6z konusu varligin sundugu faydanin

veya islevselligin anlasilmasi gerekir. Maliyet yaklasuminin altinda yatan kavram, bir alicinin

so6z konusu varlik i¢in ne Odemesi gerektigini disiiniirken, ayn1 faydayi saglayabilen bir

alternatifi satin alma veya olusturma maliyetini g6z 6niinde bulundurmasidir.

Pazar degeri igin, soz konusu varligin faydasina bir pazar katilimcisi agisindan bakilmalidir.
Isletmeye 6zel deger igin ise, s6z konusu varliga isletme kriterleri acisindan bakilmalidir. Olgii,
varliga sahip olunmasi sonucu elde edilebilecek ekonomik veya diger faydalardir.
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24. Varligin yeni oldugu ya da kisa bir siire 6nce yapildig1 veya satin alindigi durumlar haricinde,
degerleme konusu varlik genellikle atil durumda olan ya da artik ekonomik veya baska bir fayda
saglamayan Ozelliklere sahiptir. Varsayimsal alic1 bu 6zellikler i¢in 6deme yapmayacagindan,

bu ozellikler, degerleme konusu varlik ile karsilastirllan modern esdeger varligin

belirlenmesinde rol oynamayacaktir.

25. Basiretli bir alic1, degerleme konusu varligin sundugu hizmet potansiyelinin en diisiik maliyet ile

nasil ikame edilecegini belirlemeye ¢alisacaktir.
Yeniden Uretim Maliyeti

26. Yeniden iiretim maliyeti, degerleme tarihi itibariyla, varligin tiim kusurlar1 da dahil olmak tizere,

ayn1 malzemeleri, insaat tekniklerini, kaliteyi ve tasarimi kullanarak miimkiin oldugunca birebir
aynisini yapmak icin katlanilmasi gereken tahmini maliyettir. Malzeme veya tekniklerin artik
mevcut olmamasi gibi nedenlerle bunun yapilamamasi halinde, deger esasi olarak yeniden

tiretim _maliyetini kullanmaktansa, s6z konusu varligin mevcut en yakin esdegerinin maliyetini

kullanmanin daha uygun olup olmadigi hususu géz 6niinde bulundurulmalidir.
Maliyet Unsurlari

27. Hem ikame maliyeti hem de yeniden iiretim maliyetinin, esdeger fayda saglayan bir varlik

olusturmak isteyen tipik bir pazar katilimecisinin katlanacagi tiim maliyetleri kapsamasi gereKir.
Bu maliyetler, deger esasina ve ilgili varsayimlara bagli olarak degiskenlik gosterecektir.
Ornegin, bir faaliyet biriminin parcas1 olarak c¢alisma yerinde degerlemeye tabi tutulan

makineler igin maliyet yaklasimi uygulanirsa, kurulum maliyeti yansitilacaktir. Ayni makine

yerlerinden sokiilebilecek ayr1 ayr1 pargalar halinde degerlemeye tabi tutulursa, kurulum

maliyeti goz ard1 edilecektir.

28. Dikkate alinmas1 gereken maliyet unsurlar tasinmaz miilkiyeti ile tesis ve ekipman i¢in farklilik

gosterecektir. Dikkate alinmasi gereken ortak unsurlara ise asagidaki listede yer verilmektedir:

o malzemeler,

o Yapimda veya kurulumda kullanilan is¢ilik,

o nakliye maliyetleri,

o kurulum maliyetleri,

o tasarim, izin, mimari, yasal ve diger profesyonel maliyetler,
o miihendislik, tedarik ve yapim yonetimi maliyetleri,

o geri kazanilamayan vergiler,

o yapim donemindeki finansman maliyetleri.
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29.

30.

31.

32.

33.

Tasinmaz miilk maliyetleri:

o pazarlama, satig veya finansal kiralama komisyonlarini

o yapim tamamlandiktan sonra ancak istikrarli doluluk oranlarina ulasilincaya kadar taginmaz

miilkii elde tutma maliyetini
de icerebilir.

Maliyetler direkt ve endirekt maliyetler olarak siniflandirilabilir. Direkt maliyetler genellikle
iscilik ve malzeme ile ilgilidir. Endirekt maliyetler ise diger tiim maliyetlerdir. Ancak,

maliyetlerin bu sekilde iki baslik altinda yapila siniflandirma degistirilebilir.
Finansman maliyetlerinde asagidakiler dikkate alinmalidir:

o benzer yapim projeleri ile istigal eden pazar katilimcilart igin kullanilan borg/6zsermaye
oranlart ve borcun maliyeti. Yapim sirasinda faiz yalnizca toplam yapim maliyetinin borg ile

finanse edilen kismi karsiliginda hesaplanir,

o benzer projeler i¢in tipik yapim siireleri. Bu, faiz maliyetlerinin katlanilacagi azami siireyi

belirler,

o benzer projeler igin varsayilan yapim siiresi boyunca bor¢ imkanlarinin kullanim plan.
Tahsis edilen borcun tlimiiniin yapim projesinin basinda genellikle kullanilmamasi
nedeniyle, toplam faiz maliyetinin proje siiresindeki tutarinin hesaplanmasi i¢in borg

kullaniminin yaklasik zamanlamasinin yansitilmasi gerekmektedir.

Esdeger bir varligin normalde borgla finanse edilerek olusturulmasinin gerekmedigi durumlarda
dahi, pazar katilimcisinin varligin olusturulmasi igin gerekli siire boyunca maliyetleri finanse
etmek i¢in kendi sermayesini kullanmasi sonucunda ortaya ¢ikan firsat maliyeti dikkate

alinmalidir.

Alternatif bir varligi olusturma maliyetlerinin tglincii taraf tedarikgiler veya yiiklenicilerce
uygulanan ya da teklif veya tahmin edilen fiyatlardan elde edilmesi halinde, bunlarin talep ettigi
kar diizeyi bu fiyatlara dahil edilecektir. Ozellikle karmasik varliklar igin, proje yonetimi veya
koordinasyon icretleri 0denek ayrilmasi gerekebilir. Bir varligin, sahibi tarafindan kendi
kullanimi i¢in olusturulmasi halinde, sahibinin katlandigi firsat maliyetlerinin veya projeyi

tistlenmesi sonucu aldig risklerin yansitilmasi amaciyla bir ilave yapmak uygun olabilir.

Varlik borgtan ziyade ozsermaye finansmaniyla olusturulan bir varliksa, varligi yeterli bir
ozsermaye verimliligi saglamak i¢in ikame ederken katlanilacak net maliyetlerin {izerindeki bir

kar tutarinin hesaba katilmasi uygun olacaktir.
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34. Degerleme konusu varlhigi (veya karsilastirilabilir referans bir varligi) olustururken katlanilan

fiili maliyetler mevcut olabilir ve bunlar varligin ikamesi ile ilgili bir gosterge sunabilir. Ancak,

o bu maliyete katlanildig1 tarih ve degerleme tarihi arasindaki maliyet dalgalanmalari ve

o maliyet verilerine yansitilmasina ragmen varhigin esdegeri olusturulurken ortaya ¢ikmayacak

olan istisnai maliyetler ya da tasarruflar
icin uygun diizeltmeler yapilmasina dikkat edilmelidir.

35. Bir varlig1 yenilerken veya iyilestirirken yapilan sermaye harcamasini, bu varligin tamaminin

ikame maliyetinin bir gostergesi olarak kullanirken dikkat edilmelidir, zira bunlar genellikle,

varligin tamaminin ikamesi halinde katlanilmayacak olan, asil varligin tadilat1 veya adaptasyonu
ile ilgili maliyetleri de icermektedir. Ancak, bdyle bir harcama bir varligin beklenen ekonomik

omriiny uzatabilir.

36. Bir isletmenin finansal kayitlarinda yer alan maliyetler ikame veya yeniden iiretim maliyeti igin

glivenilir bir kilavuz olmayabilir, zira bu hesaplar degerleme konusu varligin satin alinmasina,
kurulumuna ve hizmete sokulmasma atfedilenlerden baska maliyetler icerebilir. Ornegin, bu
maliyetler, bir varligi ilk olusturma maliyetinden ziyade, bu varliga isletme birlesmesi

sonrasinda veya ge¢mis bir satin alma isleminde atfedilen maliyetleri temsil edebilirler.
Amortisman

37. Amortisman kavrami, maliyet yaklasimi kapsaminda, degerleme konusu varligin maruz kaldig

herhangi bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, ayn1 faydaya sahip bir varligi olusturmak
icin katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade etmektedir. Bu anlam, kavramin,
genellikle sermaye harcamasinin zaman icginde sistematik olarak itfa edilmesi anlaminda

kullanildigs, finansal raporlamadaki' veya vergi mevzuatindaki anlamindan farklidr.
38. Amortisman diizeltmeleri genelde asagidaki yipranma tiirleri i¢in dikkate alinmaktadir:

o fiziksel yipranma,

o islevsel yvipranma,

o ekonomik yipranma.

39. Baz1 ekonomik veya dissal yipranma tiirleri disinda, y:pranma tiirlerinden ¢ogu, degerleme

konusu varlik ile tahmini ikame veya yeniden iiretim malivetinin esas olarak kullanildig

varsayimsal varlik arasinda karsilagtirma yapmak suretiyle olgtliir.

1UDS 300 G8-G17 nolu paragraflara bakiniz.
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Fiziksel Yipranma

40.

41.

42.

43.

44,

45.

Fiziksel yipranma, bir varligin veya bilesenlerinin yasi ve olagan kullanimi sonucunda fiziksel

bozulmaya maruz kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan ve deger kaybi ile sonuglanan fayda kaybidir.

Bazi fiziksel yipranmalar gecicidir, bir baska deyisle bakim ve onarim ile diizeltilebilir veya

iyilestirilebilir. Fiziksel yipranmayr gidermek igin katlanilan maliyet, maliyete esit veya

maliyetten yiiksek bir deger artisi ile sonuglaniyorsa ya da fiziksel yipranmanin giderilmesi

mevcut diger kalemlerin degerlerini muhafaza etmesine imkan taniyorsa, fiziksel y:;pranma

gecicidir. Gegici fiziksel yipranma genellikle ertelenen bakim siiregleri sonucunda ortaya

cikmaktadir. Gegici fiziksel yipranmanin 61¢iisi, giderme maliyetidir.

Baz1 fiziksel yipranmalar ise, varligin durumundaki bozulmanin higbir suretle ya da maliyet

etkin bir sekilde giderilemedigi i¢in kalicidir. Kalic1 fiziksel yipranmalar, fiziksel yipranma igin

yapilan diizeltmenin, toplam beklenen Omriin kullanim oranina esdeger olmasi saglanacak
sekilde, varligin yasi, beklenen toplam ve kalan omrii goz 6niinde bulundurularak 6l¢iilebilir.
Bazi durumda, varligin gergek yasindan ziyade efektif yasini kullanmak daha uygun
olabilmektedir. Efektif yas varligin durumunu ve faydasim yansitmaktadir. Ornegin bir varhigin

bakimi diizgiin bir sekilde yapilmamissa, bu varligin efektif yasi, degerleme tarihindeki gercek

yasindan daha biiylik olabilir ya da bir bina yenilenmisse, bu binanin efektif yasi, degerleme
tarihindeki ger¢ek yasindan daha kiigiik olabilir. Ekonomik émiir, bir varligin ekonomik fayda

saglamasinin beklendigi toplam siiredir. Fiziksel bozulma hizi sabit olabilecegi gibi varligin
omrii boyunca degisiklik de gosterebilir. Bu durum, degerleme konusu varligin 6mriiniin degisik

asamalarinda farkli yogunluklarda kullanilmasindan kaynaklanabilir.

Fiziksel yipranma genellikle degerleme tarihinde toplam beklenen 6mriin kullanim oranina gore
Olciilmektedir. Yeni bir varligin beklenen toplam omriiniin on bes yil oldugu; ancak, varligin

degerleme tarihinde bes yasinda oldugu durumda varligin kalan dmriiniin on y1l oldugu anlagilir.

Bir varligin fiziksel ve ekonomik omrii birbirinden ayristirilabilir.

Fiziksel 6miir, varligin hurdaya ayrilmadan veya ekonomik olarak onarilamaz bir hale gelmeden
once, rutin bakimlar dikkate alinarak, ancak tadilat ve yeniden yapim potansiyeli gbz ardi
edilerek, kullanilabilecegi siireyi ifade etmektedir. Fiziksel émiir, varligin maruz kaldig: fiziksel

yipranmanin_derecesini yansitir.

Ekonomik émiir, varliktan finansal getirinin veya mevcut kullanimi dahilinde finansal olmayan

bir faydanin elde edilmesinin beklendigi siireyi ifade etmektedir. Ekonomik Omiir, varligin

maruz kaldigi islevsel veya ekonomik yzpranmanin derecesinden etkilenmektedir.
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46. Fiziksel omiir ekonomik omrii stirlandirmaktadir. Bir baska deyisle, ekonomik omiir fiziksel

Oomiirden daha uzun olamaz. Ancak, fiziksel omriin ekonomik émrii astigi durumlar s6z konusu

olabilir. Boyle durumlarda, varli§in, ekonomik omriiniin sonunda, alternatif bir kullanim,

yeniden yapim veya geri doniisiim potansiyelini yansitan bir kalint1 degeri olabilir.

47. Bir varligin degeri, hurda veya geri doniisiim de dahil olmak tizere, gerekli sokiim, tasima ve
temizleme masraflar1 diisiildiikten sonra kalan alternatif kullanim degerinin altinda

olmayacaktir.
Islevsel Yipranma

48. Islevsel yipranma, degerlemeye konu varligm, ikamesine nazaran verimsiz olmasi nedeniyle

ortaya ¢ikan ve deger kaybi ile sonuglanan her tiirlii fayda kaybidir.

49, Iki cesit islevsel yipranma bicimi vardur:

o modern _esdeger varliklarin degerleme konusu varliginkinden daha diisiik sermaye

maliyetiyle elde edilebilmesini saglayan tasarimda, yapim malzemeleri, teknoloji veya

imalat teknigi degisiklikleri nedeniyle ortaya ¢ikabilen, atil sermaye maliyeti,

o modern esdeger varliklarin degerleme konusu varliginkinden daha diisiik isletme maliyetiyle

elde edilebilmesini saglayan tasarimda veya fazla kapasitedeki iyilestirmeler, yapim
malzemelerinde, teknoloji veya imalat teknigi iyilestirmeleri nedeniyle ortaya ¢ikabilen, atil

isletme maliyeti.

50. Dolayisiyla, islevsel yipranma asagidakilerden birinden kaynaklanabilir:

o varligin tasarimmin veya kullanim sartlarinin, yetersiz olmalar1 veya piyasa normlarini
asacak derecede karmasik kalmalari nedeniyle, varligin baslangigta hedeflenen hizmeti

sunmak i¢in en uygun olma 6zelligini yitirmeleri,
o varligm teknolojisinin yerini baska bir teknolojinin almasi veya
o yukarida belirtilen iki faktoriin birlesimi.

51. Degerlemeyi gerceklestirenlerden bazilari is/evsel y;pranma ve teknik yzpranma arasinda ayrima

giderek bu ikisini ayr1 ayr1 degerlendirmektedir.

52. Tasinmaz miilkiyet igin islevsel yipranmaya ornek olarak asagidakiler verilebilir:

o endiistriyel kullanicilarin ¢ogu tarafindan mevcut sartlarda gerekli goriilenden farkli olarak

onemli 6l¢iide yliksek veya algak bir tavana sahip olan bir endiistriyel bina,

o kesin duvarlar ile ayrilmis pek cok odadan olusan, dolayisiyla esnek kullanima sahip

olmayan ve bu ylizden kullanici sayisini sinirlandiran bir yerlesim planina sahip ofis binasi.
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53. Yetersiz kalemlerle ilgili olarak, islevsel yipranma, yetersizligi gidermenin, kazandirdigi degere

kiyasla maliyeti hesaba katilarak olgiiliir. Karmasik veya asir1 yeterli kalemlerle ilgili olarak ise,

islevsel yipranma, modern esdeger varligin maliyetine kiyasla atil sermaye maliyetiyle olgiiliir.

54. Atil sermaye maliyeti, genellikle ikame maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Modern

esdeger varlik, degerleme konusu varligin sagladig1 fayday: ikame etmenin en etkin, bir bagka

deyisle maliyet agisindan en etkin, yolunu temsil etmelidir. Bu nedenle, degerleme konusu
varligin gereksiz 6zellikleri halihazirda ikame maliyeti diginda birakilmigsa, miikkerrer hesaplama

yapilmamasina dikkat edilmelidir.
55. Makine ve ekipman bakimindan atil isletme maliyeti 6rneklerine asagida yer verilmektedir:

o degerleme konusu varligin, modern esdeger varlik ile kiyaslandiginda, daha fazla kisi

tarafindan calistirilmasi gerekebilir,

o degerleme konusu varlikk, modern esdeger varlik ile kiyaslandiginda daha diisiik bir

verimlilik oranina sahip olabilir,

o degerleme konusu varlik, modern esdeger varlik ile kiyaslandiginda daha fazla hurda veya

atik malzemeye yol acabilir.

56. Bir bina ele alindiginda, modern esdeger varligin maliyetine yansitilmasina gerek

olmayabilecek atil isletme maliyetine, verimsiz yerlesim plani veya diizeninden kaynaklanan

yiiksek enerji maliyetleri ve verimlilik kayb1 dahildir.

57. Her durumda, islevsel yipranman:n 6l¢iimiinde, atil isletme maliyetlerinin is¢ilik, verimsizlik

veya hammadde tiiketimi bakimindan_bugiinkii degeri kullanilabilir.

58. Baz1 durumlarda, degerleme konusu varlifin performansi, ilgili bagka bir varligin
performansiyla siirlandirilabilmektedir. Varliklar, yerlerinden sokiilebilecek ayr1 ayri parcalar
halinde degil de, bir faaliyet biriminin pargasi olarak degerlemeye tabi tutuluyorlarsa, s6z

konusu varligin maruz kaldig: islevsel yipranma, ilgili varligin ikame veya iyilestirme maliyeti

ile Ol¢tilebilir.
Digsal ve Ekonomik Deger kaybi
59. Dissal yipranma, varlik harici ekonomik veya mahalli faktorler nedeniyle ortaya ¢ikan ve deger
kaybr1 ile sonuglanan her tiirlii fayda kaybidir. Digsal faktorlerin, bir varlik tarafindan {iretilen

trlinlerin arz veya talebinde meydana gelen degisiklikler ile ilgili olmasi halinde genellikle

ekonomik yipranma olarak adlandirilir. Dissal vipranma, tasinmaz mulkiyeti s6z konusu

oldugunda, 6rnegin yerel altyapida, ¢evresel kosullarda veya demografik yapida meydana gelen

degisiklikler nedeniyle olusan mekan bozukluklarindan kaynaklanabilir. Boyle bir yipranma
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yalnizca arsa degerine yansitilabilir, ancak bazi durumlarda arsa iizerinde yapilan 1slah
calismalarini da etkileyebilir. Son olarak yipranma gecici (6rnegin kisa siireli arz fazlaligi)
olabilecegi gibi kalic1 da olabilir.

60. Ekonomik yipranmaya ornek olarak varlik tarafindan {iretilen iiriin veya hizmetlerin talebinde

olumsuz degisikliklerin meydana gelmesi ya da is¢ilik veya hammadde tedarikinin sekteye veya
kayba ugramasi verilebilir. Bu faktorler belirli bir mekana 6zgii olabilecegi gibi bir sanayi

sektoriiniin genelinde de yaygin olarak yasanabilir.

61. Ekonomik y:pranmanin varlik(lar)dan bagimsiz olmasi nedeniyle, ekonomik y:pranmaya iliskin

diizeltmenin fiziksel bozulma ve islevsel yipranma sonrasinda diisiilmesi gerekir.

62. Baz1 varliklar i¢in ekonomik y:pranma, faaliyet halindeki bir isletmenin, s6z konusu varliklar

icin bir pazar kiras: 6demesine karsin, varligin degeri géz oniinde bulundurulmak suretiyle bir

pazar getiri oram elde edip edemedigi dikkate alinarak hesaplanabilir.

63. Digsal faktorlerin bir ekonomik faaliyette kullanilan miinferit bir varligi veya tiim varliklari

etkiledigi durumlarda ekonomik y:pranma ortaya ¢ikabilir.

64. Ekonomik yipranmaya ornek olarak, degerleme konusu varligin makul ¢ergevede dngoriilebilen

talebe kiyasla atil kapasiteye sahip olmasi verilebilir. Boyle durumlarda maliyet-kapasite

yontemi (bir sonraki boliimde tarif edilmistir) kullanilarak uygun bir diizeltme yapilabilir.

65. Tliim isletmenin veya faaliyet biriminin olumsuz ekonomik faktorlerden etkilenmesi halinde, bu

durum ilgili nakit akislarinda kendini belli eder, dolayisiyla da, isletmenin veya faaliyet

biriminin performansina referans verilmek suretiyle genel bir ekonomik yipranma olgiisii

belirlenebilir. Miinferit bir varligin degerinin tahmin edilebilmesi icin, genel ekonomik
vipranmanin minferit varhiklara dagitilmasi gerekir. Nakit veya nakit benzerleri y:pranmaya
maruz kalmadiklar igin diizeltmeye tabi tutulmaz. Pazarlanabilir varliklarin degeri, yapilacak

diizeltmelerle pazar yaklasimi kullanilarak belirlenen pazar degerlerinin altina disiriilemez.

Tim isletme veya faaliyet birimi diizeyinde meydana gelen ekonomik yipranmayi gosteren

basitlestirilmis bir diizeltme Agiklayic1 Ornekler (AO3) arasinda yer almaktadir.

66. Ekonomik y:pranma miimkiin olan en diisiik diizeyde Ol¢iilmelidir. Entegre bir faaliyette bu

diizey, fiili durum ve sartlar ile mevcut nakit akisi bilgilerinin detayma gore tiim isletme veya

miinferit varlik diizeyinde ya da bu iki ug arasindaki bir noktada olabilir.
Maliyet-Kapasite Yontemi

67. Bu yontem, fayda eksikliginin nedenine bagli olarak hem islevsel hem de ekonomik yipranmayi

degerlendirmede kullanilabilir. Maliyet-kapasite yontemi:
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o farkli bir kapasiteye sahip varligin veya varliklarin ikame maliyetlerinin bilindigi

durumlarda, belirli bir kapasiteye sahip varligin ikame maliyetini tahmin etmek i¢in veya

o degerleme konusu varligin atil kapasiteye sahip oldugu durumlarda, ongoriilebilir talebi

karsilayan kapasiteye sahip bir modern esdeger varligin ikame maliyetini tahmin etmek igin

(ekonomik yipranmaya iliskin diizeltmenin bir pargasi olarak uygulanacak olan fayda

eksikligi cezasini 6lgmenin bir yolu olarak)
bir yontem olarak kullanilabilir.

68. Maliyet-kapasite yontemi ¢ergevesinde, fiili veya gerekli kapasiteye sahip bir varligin ikame
maliyeti, farkli bir kapasiteye sahip benzer bir varliga referans verilerek belirlenebilir. Bu
yontemde tiim maliyetlerin biiyiiklige gore dogrusal bir degisiklik gostermedigi kabul edilir.
Ornegin, 2.000 bg’lik bir lokomotifin maliyetinin X olmasi, 4.000 bg’lik bir lokomotifin
maliyetinin X’in 2 kat1 ya da 1.000 bg’lik bir lokomotifin maliyetinin X’in yarisi olmasini
gerektirmez. Ilgili katsay1 (veya maliyet-kapasite faktorii), farkli biiyiikliiklere ve kapasitelere

sahip benzer varliklarin yayimlanmis ve gergeklesmis maliyetleri analiz edilerek belirlenebilir.
Amortisman Profilleri

69. Baz1 varlik simiflar1 igin varh@m 6mrii boyunca diizenli bir amortisman kalib1 veya profili ve bu

sayede de degerleme tarihinde uygun bir amortisman orani belirlenebilir. Genel olarak

kullanilan amortisman profilleri asagidaki gibidir:

o dogrusal amortisman yontemi: varligin tahmini émrii boyunca her bir dénemde esit oranda
maliyet indirimi yapulir.
o azalan bakiyeler yontemi: varligin tahmini émrii boyunca bir dnceki déneminin bagindaki

maliyetin sabit bir yiizdesi indirilir.

o S egrisi yontemi: varligin tahmini 6mrii boyunca her bir donemde farkli yiizdelerle maliyet
indirimi yapilir. Amortismanin baslangigta daha yiiksek oldugu, ileriki yillarda azaldigi ve

varligin 6mriiniin Sonuna dogru yeniden arttig1 durumlar buna 6rnek olarak verilebilir.

70. Amortisman profilleri, en ¢ok, karsilastirilabilir satiglarin ikame maliyetine gére analizinden

gozlemlenebilecek deger dusiikliigli profillerini  yansitmak icin malivet yvaklasiminin

benimsendigi durumlarda uygulanmaktadir. Bazi varliklar i¢in iiretim birimi bazli veya dongii

bazli amortisman yontemi, amortisman kalib1 i¢in daha uygun bir 6l¢ii saglayabilir.
Degerleme Birimi

71. Maliyet yaklasimi, bir grup varliga, miinferit bir varliga veya bir varhigin farkli bilesenlerine

uygulanabilir. Genellikle, diger varlik veya bilesenlerden ayri bir sekilde, onlari 6nemli bir
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72.

sekteye ugratmaksizin, ikame edilebildiklerinde, miinferit bir varlik veya bilesen i¢in ayr1 bir

maliyet veya amortisman hesaplamasi yapilabilir.

Bir grup varligin veya minferit bir varligin miinferit bilesenlere degerleme amagclar i¢in ne
derece ayrildigi, ilgili degerleme amaci ve verinin mevcudiyeti dogrultusunda belirlenir. Bir
diger husus da, ayr1 varlik veya bilesenlerin kalan dmiirlerinin birbirinden 6nemli 6lgiide ne

kadar farkli oldugudur.

Arsa Degeri

73.

74.

75.

76.

77.

78.

Tasinmaz miilkiyeti i¢in maliyet yaklasimi uygulandiginda, arsa unsuruna atfedilebilecek degerin

yansitilmasinda dikkatli olunmalidir.

Arsa degeri, birbirine bagl varliklar da dahil olmak {izere miilkiyetin bir biitiin olarak en etkin
ve verimli kullanimi g6z 6niinde bulundurularak belirlenir. Bu nedenle, arsa, yapilar ve 1slah
caligmalar1 ile tesis ve ekipman gibi birbirine bagli tiim varliklar, mevcut veya alternatif

kullanim temelinde olsun tutarli varsayimlar kullanilmak suretiyle degerlenmelidir.

Arsa degerinin tahmininde iki yontem kullanilabilir. Bunlardan biri, bir modern esdeger varlik

icin gerekli arsa degerinin tahmin edilmesidir. Digeriyse, degerleme konusu arsanin tahmin

edilen degerinin 1slah ¢alismalarinin itfa edilmis ikame maliyetine ilave edilmesidir.

Bir¢ok miilkiyet i¢in iki yontem arasinda herhangi bir farklilik s6z konusu olmayip, hesaplanan
deger aynidir. Ornegin, ticari amacla kullanilmas1 bakimindan yasal izni bulunan ve en etkin ve
verimli kullanimi ticari amaglh kullanim olan bir binanin arsasi i¢in yapilacak deger tahmininde

her iki yaklasimda da karsilastirilabilir ticari binalara iliskin satis kanitlar1 kullanilir.

Ancak, bir pazar katilimcisinin meveut kullanimi optimalden diigiikk goriip arsaya mevcut
kullanimla belirlenenden daha yiiksek deger bigmesi veya mevcut kullanimin arsa kullanimina
iligkin yiriirlikteki mevzuatla artitk uygun olmamasi halinde s6z konusu iki yaklasim farklh

degerlerle sonuglanabilir. Bu durumlarda malivet yaklasumi genellikle uygulanacak en uygun

yaklagim olmamaktadir.

Maliyet yaklasiminin uygulanmasi halinde (6rnegin, 1slah ¢alismalarinin sinirli da olsa hala

fayda saglamasi), arsa degeri modern esdeger varliga ait arsaya veya alternatif kullanima
dayanabilecek olmakla birlikte, degisen mevzuat veya pazar sartlarini yansitmak adma 1slah
caligmalarinin amortismaninda diizeltme yapilmasina dikkat edilmelidir. Islah caligmalarina
atfedilen deger, arsanin alternatif kullanim degeri, tiim miilkiyetin mevcut kullanim degerinden
biiyiik oldugunda sifir; 1slah ¢alismalarinin yikim ve temizleme maliyetleri nedeniyle arsa

degerine engel teskil etmesi halinde ise, negatif olabilir.
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Aciklayic1 Ornek (AO) 1 - Maliyet Yaklasimi — Taginmaz Miilkiyeti
Giris

Bu oOrnekte malivet yaklasimimin, mevcut 1slah calismalariyla birlikte tasinmaz miilkiyeti igin

uygulamasi gosterilmektedir.

Degerleme konusu miilk, {izerinde 25.000 m? blytkliiglinde, iki katli ve sahibi tarafindan kullanilan
bir ofis binasi bulunan 5 hektarlik bir alana sahiptir. Bina 10 yasindadir. Binanin catis1 akmakta olup,
onarimi igin 1.500.000 PB' tutarinda bir maliyete katlanilmas: gereklidir. Cati onarildiginda, binanin
durumu, o yasta bir binaya gore ortalamaya ulasacaktir. Arsa degeri 5.000.000 PB’dir. Degerleme

konusu miilkiin mevcut kullaniminin en etkin ve verimli kullanimi oldugu degerlendirilmektedir.

Binamin alani 1.000 m? olup, daha once, 6zel dizayn edilmis sogutma sistemi, antistatik zemin
kaplamasi, giivenligi ve yangin koruma mekanizmasi gibi ofis genel kullanimi agisindan ihtiyag
duyulmayacak sekilde donatilmis bir bilgisayar merkezi olarak kullanilmistir. Bilgisayar sokiilmiis
bulunmaktadir ve merkez mevcut durumda standart bir ofis alani olarak muamele gérmektedir.
Binadaki havalandirma sistemi yeni bir sistemle kiyaslandiginda daha az verimlidir ve binanin yalitimi
yeni binalardan daha diisiik standarda sahiptir. Yeni bir binaya kiyasla ilave isletme masraflari, bu
verimsizlik nedeniyle, yillik 100.000 PB olarak hesaplanmistir. Binanin i¢ aydinlatmasinda da demode

ve yeni sistemlerden daha az etkin bir sistem kullanilmaktadir.

Sehirde veya civarinda 2.500 m®’den daha biiyiik baska bir ofis binas: bulunmamakta, olan binalar da
nadire alim-satima konu edilmektedir. Miilk insa edildiginde, sehir, yurti¢i yatirimlarin tesvik edilmesi
amaciyla yapilan devlet yardimlarinin s6z konusu oldugu bir bdlgedeyken, bu yardimlar artik gecerli
degildir.

Degerlemeyi gergeklestiren, ofis piyasasina dair bilgileri ¢er¢evesinde, bu tip ofis binalarinin ekonomik
omiirlerinin genelde fiziksel dmiirlerinden daha kisa oldugunun farkindadir. 50 yasindaki birgok ofis
binas1 hala hizmet verebilir bir fiziksel duruma sahip olabilmekle birlikte, bu yasa gelene kadar
tahribata ugradigindan veya alternatif kullanimlar i¢in 6nemli yenilemeler gegirdiginden mevcut
kullanicisinin ihtiyaglarini karsilamazlar. Bu kapsamda yapilan degerlendirmede, degerleme konusu

binanin toplam ekonomik omriiniin 40 yil olacagi, dolayisiyla da kalan ekonomik omriiniin 30 yil

oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ikame Maliyeti

Mevcut ofis binasinin cari faydasinin ikame edilmesiyle ilgili olarak, demode bir bilgisayar merkezinin

modern bir esdegeri s6z konusu olmayacak; bu nedenle de, ikame maliyeti standart ofis alanindan

' “PB’, para birimidir.
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ibaret bir binaya iliskin olacaktir. Giincel bina maliyetlerine yonelik arastirmalar sonucunda ikame
maliyeti 25.000.000 PB olarak belirlenmistir. Bu maliyetlere saha 1slah ¢aligsmalari, ulasim yollari,
otopark alanlari, hizmetler vb. dahilken, 2.000.000 PB tutarindaki mesleki hizmet iicretleri ile arsa
degeri dahil degildir.

Ilgili pazarda bu tipte bir binanin gelistirilmesine iliskin genel uygulama, bina sahibinin, tiim binay1
mutabik kalinan bir teknik sartnameye gore tamamlamasi amaciyla bir miiteahhitten hizmet almasi

seklindedir. Tahmini ikame maliyeti miiteahhitin karmni igermektedir. Bu ornek 6zelinde, baska bir

karin maliyete yansitilmasina gerek bulunmamaktadir.

Alic1 tamamlanmis binanin kullannrmindan fayda elde edene kadarki siire boyunca ingaatin finansman
maliyetinin g6z o6nlinde bulundurulmasi gerekir. Fiili bir ingaat projesinin fizibilitesi analiz ediliyorsa,
ingaat asamasina gore yapilan O0demelerin finansman maliyeti fiili 6deme kalibina dayali olarak
hesaplanabilir. Bir diger hesaplama da, alicinin ayn1 donem boyunca insaat maliyetinin 6denmeyen
bakiyesinden kendisine tahakkuk eden fayda dikkate alinarak yapilabilir. Bu durumda ikame maliyeti
tipik bir alicinin benzer bir bina i¢in yapacagi tahmini yansitmasi nedeniyle, alacak ve bor¢ haklarinin
ayr1 ayr1 hesaplanmasi tahminin kesinligini bozucu etkide bulunacaktir. Bu noktada en kestirme ¢6ziim

iki kalemin ayni tutara yakinsamalari, dolayisiyla da birbirilerini gotiirmeleri olacaktir.
Amortisman

Fiziksel, islevsel ve digsal yipranma icin amortisman diizeltmesi yapilmasi gerektigi goz Oniinde

bulundurulmalidir.

Fiziksel yipranma: Akitan gatinin bakimi ertelenmis olup, bunun Sl¢iimii giderme maliyeti, 500.000

PB, olarak belirlenmistir.

Catinin tamirinden sonra binanin etkin yasi 10, kalan ekonomik émrii de 30 yil olmustur. Bu nedenle,
yeni ve eski binalarin gorece degerlerine iliskin pazar kanitlari, “dogrusal amortisman” ydnteminin

kullanilmasinin uygun olduguna isaret etmektedir. Bina, toplam ekonomik omriiniin  %?25’ini

doldurdugu igin, katlanilabilir fiziksel yipranma ¢ati tamirinin maliyeti disiildiikten sonraki ikame

maliyetinin %25’idir. Binanin etkin yasi ancak ¢ati tamirinden (ertelenmis bakim) sonra 10 yila
ulastigindan, %25’lik indirim, ikame maliyetine, c¢at1i tamir maliyeti disiildikten sonra

uygulanmaktadir.

Islevsel yipranma: Demode bilgisayar alam ofis genel kullanimi icin fazla karmasiktir. Tkame maliyeti

kullanildigindan, bu alana iliskin atil sermaye maliyeti ikame maliyetine dahil edilmemistir. Bu

bakimdan, bu gereksiz alanlar ilgili ilave isletme gideri s6z konusu degildir. Bir baska deyisle, bu

kalem i¢in islevsel yipranma indirimi yapilmamaktadir.
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Bununla birlikte, degerleme konusu bina modern esdeger ikamesinden 1s1 bakimindan daha az

verimlidir. Isitma ve sogutma sistemlerinin igletilmesi i¢in gerekli ilave yillik maliyet 100.000 PB

olup, bu tutar binanin 30 yillik kalan ekonomik émrii igin katlanilacak maliyeti temsil etmektedir.
Indirgeme orani %52 alindiginda, s6z konusu ilave yillik maliyetin 1.537.245 PB olarak hesaplanan

bugiinkii degeri 1.500.000 PB’ye yuvarlanmustir.

I¢c aydinlatma mevcut teknik sartnameye konu edilmemis olmakla birlikte daha yiiksek bir direkt
isletme giderine de neden olmamaktadir. Aydinlatma is¢ilerin verimliligini etkileyebilir veya ¢alisma
yerlerinin diizenlenme big¢imlerini sinirlandirabilir. Bu etkiler halihazirda mevcut olsa da, Slgiilebilir
direkt bir maliyete sahip degillerdir. Boyle bir durumda, degerlemeyi gerceklestirenin pazar
katilimcilarinin bu tip bir bina i¢in s6z konusu maliyete yonelik bir indirim yapip yapmayacagini ve bu
indirimi nasil Olgeceklerini arastirmalari gerekir. Bu ornekte, 500.000 PB tutarinda bir indirim

yapilmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir.

Disgsal _yipranma: Son olarak, ekonomik ortamda, bolgedeki devlet yardimlarinin kaldirilmasi

nedeniyle yasanan degisiklik ekonomik yipranmayi beraberinde getirmistir. Bina insa edildigi zaman,

devlet yardimlarinin degeri insaat maliyetlerinin %20’sine ulagmistir. Yardimlarin kaldirilmasindan bu
yana, bolgede degerleme konusu miilkle uzaktan da olsa karsilastirilabilir herhangi bir yeni tesis
yapilmamistir. Degerleme konusu binanin 10 y1l 6nce %20 oraninda devlet tesvikinden yararlanmig
olmasi, benzer bir tesvikin s6z konusu olmadigi mevcut durumda da ikame maliyetinin degerinde ayni

oranda indirim yapilmasi anlamina gelememektedir. Hatta, modern esdeger varliga yonelik bir devlet

yardimi olmamasinin istekli bir alicinin degerleme konusu varlik i¢in ddeyecegi tutari artiracagi ileri
stirilebilir. Ancak, yardimlarin kaldirilmasi sonucunda, bolgedeki talep 10 yil oncesine gore genel
olarak azalmis ve diger ofis binalarimin fiyatlar1 aleni bir sekilde etkilenmistir. S6z konusu fiyat

farkliliklar1 analiz edildiginde, ekonomik yipranmanin yansitilabilmesi i¢in 2.500.000 PB tutarinda bir

indirimin uygun olacag: kanaatine ulasilmistir.

2 Buradaki indirgeme orani gostermeliktir. Uygulamada bu oran, risksiz getiri orani ile bir alicinin mulkin isletilmesi icin yapti§i yatinmdan
elde edecedi sermaye getirisi arasinda bir yerlerde olacaktir. Uygun oranin bu araligin neresine disecegi, 6lgilen yipranmanin gercek
niteligi, isin mahiyeti ve binanin bu dzel olarak tip bir ise uygunlugunun derecesi dahil bircok faktére baglidir. Bu érnek pazar degerini
gerektirdigi icin, degerlemeyi gerceklestirenin varsayimsal bir alici ve saticinin aligverisinde birbirilerine kargi olan pozisyonlarini dikkate
almasi ve bu pozisyonu yansitan bir indirgeme oranini segmesi gerekmektedir.
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Degerleme

Bina ikame maliyeti : 25.000.000
Mesleki hizmet ticretleri (%38) : 2.000.000
Toplam maliyet : 27.000.000
(-) ertelenmis bakim (¢ati) : -500.000
Bakiye maliyet : 26.500.000
Amortisman X

Fiziksel yipranma (bakiye maliyetin %25°1) : -6.625.000
Islevsel yipranma :
At isletme gideri (1s1tma verimsizligi) : -1.500.000

Verimsiz aydinlatma 6denegi : -500.000
Ekonomik yipranma : -2.500.000
Toplam yipranma : -11.125.000
Binanmn itfa edilmis ikame maliye ti : 15.375.000
(+) arsa degeri - 5.000.000
Toplam : 20.375.000
Toplam deger (yuvarlanms) : 20.400.000 PB

Aciklayic1 Ornek (AO) 2 - Ekonomik Yipranma — Miinferit Makine

Giris

Bu basitlestirilmis 6rnek, maliyet yaklasumi kullanilarak degerlemeye tabi tutulan miinferit bir makine

icin ekonomik yipranmanin, makinenin yarattigi belirli nakit akislarina referans vermek suretiyle nasil

oOl¢iilebilecegini gostermektedir.
Senaryo

Bu senaryoda, degerlemeyi gerceklestiren, bir nihai iriin imal eden miistakil bir makinenin pazar

degerini tespit etmekle gorevlendirilmistir. Makinenin ikame maliyeti, tim tedarik, kurulum ve

hizmete sokulma maliyetleri de dahil olmak tizere 500.000 PB olarak belirlenmistir. Yapilan
arastirmalara gore, bu makineler normalde 10 yillik bir dmre sahip olup, bu siire sonunda asgari bir
deger karsiliginda hurdaya ayrilmaktadirlar. Degerleme konusu makine degerleme tarihinde 4
yasindadir. Makineyi kullanma seklinin (dolayisiyla hizmet potansiyeli tilketiminin) varhigm bakiye

Oomrii boyunca sabit kalmas1 beklenmektedir.

Makine giincel bir tasarima sahiptir ve gerek sermaye gerekse isletme maliyetleri bakimindan mevcut
en diisiik maliyetli varlik olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, makine igin herhangi bir islevsel

yipranma cezasinin uygulanmayacag diigiiniilmektedir.
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Ancak, mevzuatta son donemde yapilan degisiklik uyarinca, bu makinenin tirettigi tiriinler artik yurt
iginde kullanilamamaktadir. Yurt dig1 pazarlardaki tagima, pazarlama ve satis maliyetlerinin yiiksek
olmasindan dolay1 ise, bu makinenin iiretebilecegi net gelirin kalict olarak yillik 80.000 PB’den y1llik
55.000 PB’ye diismesi beklenmektedir. Beklenen net gelirin bugiinkii degeri, uygun bir indirgeme

orani ile (gostermelik olarak %10 oldugu varsayilmistir) 240.000 PB’dir. Dolayisiyla, ekonomik
yipranma diizeltmesi, itfa edilmis ikame maliyeti (ekonomik yipranma o6ncesi) ile makinenin bakiye

omrii boyunca iiretmesi beklenen net gelirin bugilinkii degeri arasindaki fark olarak asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

1. Ornek

Yiiklenen ikame maliyeti : 500
Fiziksel yipranma (= 500.000 PB x (4/10)) : -200
Islevsel yipranma : 0
Itfa edilmis ikame maliyeti (ekonomik yipranma 6ncesi)  : 300
Yillik net gelir : 55
Bakiye omiir : 6 yil
Indirgeme oram ; 10%
Varligin bakiye 6mrii boyunca net gelirin bugiinkii degeri  : 239,539
Itfa edilmis ikame maliyeti (ekonomik yipranma 6ncesi)  : 300
(-) Ekonomik yipranma (= 300.000 PB — 239.539 TL) : -60.461
Pazar degeri : 239,539
Yuvarlanmig pazar degeri : 240.000 PB

Yukarida verilen Ornekte, bu makinenin trettigi gelirin baska bir varligin mevcudiyetine bagl
olmadig1 varsayilmistir. Uygulamada bu duruma nadiren rastlanmakta olup, normalde, gelir, birlikte

calisan birkag varlik (muhtemelen maddi ve maddi olmayanlar bir arada) tarafindan iiretilmektedir.
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Aciklayicr Ornek (AO) 3 - Ekonomik Yipranma — isletmenin veya Faaliyet Biriminin Degerine

Referans Vermek Suretiyle
Giris

Bu Ornekte, maliyet yaklasimi kullanilarak degerlemeye tabi tutulan bir varlik igin ekonomik

yipranmanin, tiim isletmeye veya bu isletmenin bir pargasini olusturan faaliyet biriminin degerine
referans vermek suretiyle nasil Olciilebilecegi gosterilmektedir. Kosullarda meydana gelen bir

degisikligin ekonomik yipranmaya nasil yol agabilecegine iliskin ornek teskil etmesi amaciyla ikKi

senaryoya yer verilmistir.

Her iki senaryoda da, isletmenin veya faaliyet biriminin isletme degeri karsilastirma 6l¢iitii olarak
kullanilmistir. Ozsermaye degerinin de karsilastirma olgiitii olarak kullanilmasi miimkiin olmakla

birlikte, bu durumda borcun daha sonra hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.

Ornegi basitlestirmek amaciyla tamimlanabilir herhangi bir maddi olmayan varligm sz konusu

olmadig1 varsayilmistir.
Senaryo 1

Bu senaryoda, degerlemeyi gergeklestiren, maden isleme faaliyetinde kullanilan maddi varliklarin
pazar degerini tespit etmekle gorevlendirilmistir. Degerlemeyi gergeklestiren, belirli maddi varliklarin

pazar yaklasimi ve digerlerinin ise maliyet yaklasimi kullanilarak degerlenebilecegini tespit etmistir.

1. adimda degerlemeyi gerceklestiren, degerlemeye tabi varliklarin fiziksel ve islevsel yipranma

diizeltmesi sonrasindaki itfa edilmis ikame maliyetini 200.000 PB olarak hesaplamistir. Bununla

birlikte, ekonomik yipranma igin herhangi bir diizeltmenin gerekip gerekmedigini tespit edememistir.

Degerlemeyi gerceklestiren, boyle bir diizeltme yapmanin gerekip gerekmedigini belirlemek i¢in,
hasilat elde etmek amaciyla isletme veya faaliyet birimi tarafindan kullanilan diger tiim varlik veya

yikiimliiliiklerin pazar degerini ve isletme degerini tespit etmelidir. Degerlemeyi gerceklestiren, pazar

yaklagimi kullanilarak degerlemeye tabi tutulan maddi varliklarin cari degerinin 50.000 PB, eldeki
nakdin 10.000 PB ve yiikiimliiliikklerin 50.000 PB oldugunu belirlemistir. Bu kapsamda, varlik ve
yiikiimliiliiklerin toplam degeri 210.000 PB olarak hesaplanmustir.

2. adimda, indirgenmis nakit akislari yontemi veya gelirlerin kapitalizasyonu yontemi kullanilarak

belirlenen isletme degeri 250.000 PB olarak degerlendirilmistir.

3. adimda ise, degerlemeyi gergeklestiren isletme degerini s6z konusu isletme veya faaliyet biriminin

tiim varlik ve yiikiimliiliiklerinin belirtilen degerleri ile karsilastirmaktadir. Isletme degeri, tiim varlik

ve yukiimliiliiklerin belirtilen degerlerini 40.000 PB kadar agmaktadir. Degerlemeyi gergeklestiren de,
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maliyet yaklasimini kullanilarak degerlemeye tabi tutulan maddi varliklar ile ilgili herhangi bir

ekonomik yipranma diizeltmesi yapilmasina gerek olmadigi sonucuna varmaistir.

Bulgular ayn1 zamanda isletme veya faaliyet biriminin varlik ve yiikiimliiliklerinin degeri ile isletme

degeri arasindaki fark olarak hesaplanan serefiyenin 40.000 PB oldugunu gostermektedir.

1. Adim

Varliklar/Yiikiimliiliikler

Degerleme yontemi

Baslangi¢ta Hesaplanan

Not

Deger1
Maddi varliklar Pazar yaklasimi 50 Son Fién;mde g?rgeklesen emsal varlik satislarina referans vermek suretiyle
tespit edilen degerler
Maddi varliklar Maliyet yaklagimi 200 Ekonomik yipranma tespit edilmemistir.
Nakit Kayitl deger 10 Kayitl degerin pazar degerine yakinsadigi belirlenmistir.
Yiikiimliilikler (borg harig) Kayitli deger -50.000 Kayitli degerin pazar degerine yakinsadigi belirlenmistir.
Serefiye Kalint1 deger ? Isletme veya faaliyet biriminin degeri belirlenene kadar bilinmemektedir.
Net varliklar 210
2. Adim

Varliklar/Yiikiimliiliikler

Isletme degeri

Degerleme yontemi

INA/gelir kapitalizasyonu

Baslangicta Belirtilen
Deger
250

Not

3. Adim
Varliklar/Yiikiimliiliikler

Degerleme yontemi

Ekonomik yipranma
sonrasi deger

Not

Maddi varliklar Pazar yaklagimi 50 Pazar degeri iizerinden hesaplandigindan herhangi bir diizeltme yapilmamistir.
Maddi varliklar Maliyet yaklagimi 200 Herhangi bir ekonomik yipranma tespit edilmemistir.
Nakit Kayith deger 10 K'ayl.t.ll degerin pazar degerine yakinsadigi belirlenmis oldugundan herhangi
bir diizeltme yapilmamistir.
Kayitl geri geri k g1 belirl is oldug herhangi
Yikiimliliikler (bor hari) Kayith deger -50.000 Aayl't. 1 degerin pazar degerine yakinsadigi belirlenmis oldugundan herhangi
bir diizeltme yapilmanmustir.
Serefiye Kalint1 deger 40 Isletme degeri bakiyesi eksi tammlanabilir varlik ve yiikiimliiliiklerin degeri
Toplam 250.000 PB

! Baglangigta Hesaplanan Deger ekonomik yipranma testi yapilmadan énceki degerdir.

Senaryo 2

Bu senaryoda, iiretilen malmn fiyati ile ilgili uzun vadeli tahminler, ayn1 mali daha diisiik maliyetlerle

ireten yeni iireticilerin piyasaya girmesi sonucu son donemde diismiistiir.

1. senaryoda oldugu gibi, degerlemeye tabi varliklarin fiziksel ve islevsel yipranma diizeltmesi

sonrasindaki itfa edilmis ikame maliyetini 200.000 PB olarak hesaplamistir. Bununla birlikte,

ekonomik yipranma i¢in herhangi bir diizeltmenin gerekip gerekmedigini tespit edememistir.

Degerlemeyi gerceklestiren, boyle bir diizeltme yapmanin gerekip gerekmedigini belirlemek igin,

hasilat elde etmek amaciyla isletme veya faaliyet birimi tarafindan kullanilan diger tiim varlik veya

yikiimliiliiklerin pazar degerini ve isletme degerini tespit etmelidir.

1. senaryoda oldugu gibi varlik ve ylikiimliiliiklerin toplam degeri 210.000 PB’dir.

2. adimda indirgenmis nakit akislari yontemi veya gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilarak

belirlenen isletme degeri 150.000 PB olarak hesaplanmistir (diisen emtia fiyatlari sonucundaki diisiik

gelir beklentisini yansitmaktadir).
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3. adimda ise, degerlemeyi gergeklestiren isletme degerini s6z konusu isletme veya faaliyet biriminin

tim varlik ve yilikimliliiklerinin belirtilen degerleri ile karsilastirmaktadir. Tim varlik ve

yukiimliliiklerin belirtilen degerleri isletme degerini 60.000 PB kadar asmaktadir. Degerlemeyi

gerceklestiren de, maliyet yaklasimini kullanilarak degerlemeye tabi tutulan maddi varliklar ile ilgili

olarak, isletme degeri ile varlik ve yiikiimliiliiklerin belirtilen degeri arasindaki fark (60.000 PB) kadar

bir ekonomik yipranma diizeltmesi yapilmasi gerektigi sonucuna varmistir.

Bulgular ayn1 zamanda herhangi bir serefiye olmadigini da gostermektedir.

1. Adim

Varhiklar/Yiikiimliil iikl er

Degerleme yontemi

Baslangi¢ta Hesaplanan

Not

Deger
0 kl | varlik 1 f k
Maddi varliklar Pazar yaklasimi 50 Son qonemde.ger?e esejl emsal varlik satiglarina referans verme
suretiyle tespit edilen degerler
Maddi varliklar Maliyet yaklagimi 200 Ekonomik yipranma tespit edilmemistir.
Nakit Kayitl deger 10 Kay1tli degerin pazar degerine yakinsadigi belirlenmistir.
Yiikimliiliikler (borg hari¢) Kayitli deger (50.000) Kay1tli degerin pazar degerine yakinsadigi belirlenmistir.
) - Isletme veya faaliyet biriminin degeri belirlenene kadar
?
erelize Kalmtr deger ) bilinmemektedir.
Net varliklar 210
2. Adim
Basl ta H 1
Varhiklar/Yiikiimliilikler Degerleme yontemi 3 a“g"];):gefsap anan Not
Isletme degeri INA/gelir kapitalizasyonu 150
3. Adim
S, - .. . Ekonomik yipranma sonrasi
Varhiklar/Yiikiimliiliikler Degerleme yontemi deger Not
P geri lzeri hesaplandig herhangi bir diizel
Maddi varliklar Pazar yaklasimi 50 azar degeri tuzerinden hesaplandigindan herhangi bir diizeltme
yapilmamistir.
Maddi varliklar Maliyet yaklagimi 140 Ekonomik yipranma tespit edilmistir (60.000 PB)
Nakit Kayitl deger 10 Kayith fiegerifl pazar degerine yakinsadigi belirlenmis oldugundan
herhangi bir diizeltme yapilmamistir.
. Kayitl degerin pazar degerine yaki g1 belirl is oldugundan
Yiikiimliliikler (borg hari¢) Kayitl deger (50.000) Ayt Fiegerlfl degerine yakinsadig: belirlenmis oldugun
herhangi bir diizeltme yapilmamustir.
- [sletme degeri bakiyesi eksi tanimlanabilir varhk ve
Serefiye Kalint1 deger 0 viikiimliliklerin degeri
Toplam 150.000 PB
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TEKNIK BIiLGI NOTU (TBN) — 3 MADDI OLMAYAN VARLIKLARIN
DEGERLEMESI
1. Giris

1.1.Bu TBN ile, maddi olmayan varliklarin degerlemesinde kullanilan kabul gormiis baslica

yaklasim ve yontemler i¢in bir kilavuz saglanmasi amaclanmaktadir. Bu TBN’de yer alan
kilavuz ifadeler, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ile birlikte yorumlanmalidir. UDS 210

Maddi Olmayan Varliklar standardinda

o maddi olmayan varliklarin degerlemesi ic¢in igin kapsamini gelistirirken gbéz Oniinde

bulundurulmasi gereken hususlar ve

o maddi olmayan varliklarin degerlemesini raporlarken gz oniinde bulundurulacak hususlar

belirlenmektedir.

1.2.UDS 210°da yer verilen Yorumlar, maddi olmayan varliklarin muhtelif tirleri ile kullanilan

degerleme yaklasim ve yontemleri hakkinda kapsamli agiklamalar igermektedir. Bu TBN’de ise,
Yorumlar’da tartisilan konular daha detayli olarak incelenmekte ve uygulamanin nasil oldugu

hususunda orneklere yer verilmektedir.

1.4 Asagidakilerle smirli olmamak iizere farkli amaglarla maddi olmayan varlik degerlemesi

yapilmas1 gerekmektedir;
o isletme veya igletme boliimlerine iligkin satin alma, birlesme ve satis islemleri,

o maddi olmayan varliklara iliskin alim-satim islemleri,

o vergi makamlarina yapilan raporlamalar,
o davalar ve icra-iflas islemleri ve
o finansal raporlama

1.5.Bu TBN ile, genel olarak, maddi olmayan varhiklarin degerlemesi igin uygun degerleme

prosediir, yaklasim ve yontemleri igin bir kilavuz saglanmaktadir. Bazi iilkelere 06zgii

vergilendirme ve finansal raporlama gibi istisnai amaclarla yapilan maddi olmayan varhik

degerlemelerinde uygulanabilecek yasal veya diizenleyici herhangi bir 6zel hiikiim
icermemektedir. Finansal tablolarda yer verilmek iizere bir degerleme yapilmasi gerektiginde,

UDS 300 Finansal Raporlama Amagl Degerleme standardi hiikiimleri gecerlidir. UDS 300 ayni

45



zamanda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nda (UFRS) yer verilen baslica

degerleme hiikiimleri i¢in de bir kilavuz saglamaktadir.
2. Tammmlar

Agirhkh Ortalama Sermavye Maliveti

Bir ticari isletmenin sermaye yapisindaki tiim finansman kaynaklarimin maliyetlerinin, pazar

degerleri lizerinden agirlikli ortalamasi ile tahmin edilen indirgeme oranidir.

Amortismanin Vergi Favdasi

Aktiflestirilmis varli§in amortismaninin sagladigi vergi avantajidir.

Cok Donemli Fazla Kazanc¢ Yontemi

Bir maddi olmayan varligin birden fazla donem boyunca yaratacagi ekonomik faydalarin,

kendisinin kullanimina iliskin nakit akislarinin tanimlanmasi ve yardimci varliklarin kullanimina

iliskin makul bir getiriyi yansitan donemsel bir bedelin diisiilmesi suretiyle, tahmin edilmesinde

kullanilan yontemdir.

Faal isletme

Ongoriilebilir bir gelecekte faaliyetlerine devam etmesi beklenen bir isletmedir.

Fazla Kazanc¢

Beklenen ekonomik faydalar1 yaratmak i¢in kullanilan seg¢ilmis bir varlik esasinin (¢ogunlukla
net maddi varliklarin) degeri iizerinden elde edilen uygun bir getiri oranini asan beklenen

ekonomik fayda tutaridir.

Fazla Kazanc Yontemi

Bir maddi olmayan varlifin yaratacagi ekonomik faydalarin, kendisinin kullanimina iligkin nakit

akislariin tanimlanmasi ve yardimei varliklarin kullanimina iliskin makul bir getiriyi yansitan

bir bedelin bu nakit akiglarindan diisiilmesi suretiyle, tahmin edilmesinde kullanilan yontemdir.

Gelir Yaklasim

Gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine donistiiriilmesi ile gosterge

niteligindeki degerin belirlendigi yaklagim.

ilerive Doniik Finansal Bilgiler

Bir indirgenmis nakit akislar1i modelinde nakit akiglarini tahmin etmek i¢in kullanilan tahmini

finansal verilerdir.
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Isim Hakki

Ozellikle maddi olmayan varlik veya dogal kaynak olmak iizere, bir varligin kullanimi igin

yapilan 6demedir.

Isim Hakkindan Kurtulma Yéntemi

Bir maddi olmayan varhigin degerinin, maddi olmayan varlik i¢in tiglincii bir taraftan lisans

alinmasiyla kiyaslandiginda, varliga sahip olmakla kazanilacak varsayimsal isim hakki

Odemelerinin degerine dayanilarak tahmin edildigi yontemdir.

indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi

Gelecekte beklenen gelir akislarina uygun bir indirgeme oraninin uygulandigi gelir yaklagiminin

kapsamina dahil olan yontemdir.

Kazanc Primleri Yontemi

Maddi olmayan varlig1 kullanan bir isletmenin elde edecegi tahmini nakit akislar1 veya karlarin

maddi olmayan varlifi kullanmayan bir isletmenin elde edecegi tahmini nakit akislari veya

karlar ile karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yontemdir.

Maddi Olmavan Varhk

Fiziksel olmayan ve sahibine haklar ile ekonomik faydalar saglayan; bu anlamda kendini

ekonomik ozellikleri ile gosteren parasal olmayan varliktir.

Maliyet Yaklasimi

Bir alicinin, belli bir varlik icin, ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine
esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi

ekonomik ilkesine dayanan yaklagimdir.

Pazar Yaklasimi

Degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya benzer varliklarla

karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir.

Sifirdan Yatirim (Greenfield) Yontemi

Bir maddi olmayan varligin degerlemesinin, kendisinin kullanimina iliskin nakit akislarindan

yardimci varliklarin satin alma veya olusturma maliyetinin diisiilmesi suretiyle yapildigi

yontemdir.
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Serefiye

Bir isletmeden, isletmede sahip olunan paylardan tek tek tanimlamasi veya ayri ayri kabul
edilme olanagi olmayan bir varlik grubunun kullanimindan kaynaklanan gelecekte elde edilecek

herhangi bir ekonomik faydadir.

Yardimec varhklar

Degerlemeye tabi maddi olmayan varliga iliskin nakit akislarinin yaratilmasinda kullanilan

maddi veya maddi olmayan varliklardir.
Yardimci varhk maliyeti

Degerlemeye tabi maddi olmayan varliga iliskin nakit akiglarinin yaratilmasinda kullanilan

yardimeci varliklarin fiili veya makul getirisini yansitan maliyet bedelidir.

3. Varhgin Tanimlanmasi

3.1

3.2.

3.3.

. UDS 210 uyarinca, degerlemeye tabi maddi olmayan varligin, tiirii ve sahip oldugu hak veya

menfaatin niteligi dikkate alinarak tanimlanmasi gerekmektedir. UDS 210°’da yer verilen

Yorumlar’da, tanimlanabilir maddi olmayan varliklar ile tanimlanamayan bir maddi olmayan

varlik olan serefive arasindaki ayrima iliskin agiklamalara yer verilmektedir. Ozetle, bir maddi

olmayan varlik, isletmeden ayrilabilir olmasi veya bir s6zlesme iliskisinden veya diger yasal

haklardan kaynaklaniyor olmasi halinde tanimlanabilen bir varliktir.

UDS 210’da yer verilen Yorumlar’da degerlemeye tabi varligin ve sahip oldugu hak veya
menfaatin niteliginin acik bir sekilde tanimlanmasi gerekliligine uyum saglanabilmesi amaciyla,

dort temel tanimlanabilir maddi olmayan varhik smifi tarif edilmektedir. Bunlar asagida

siralanmaktadir:

o pazarlamayla ilgili olanlar,

o miisteriler veya tedarikgilerle ilgili olanlar,
o teknolojiyla ilgili olanlar, ve

o sanatsal amaclarla ilgili olanlar.

S6z konusu varlik smiflariin her biri ve sahip olduklari hak veya menfaatin tiirleri takip eden

boliimlerde daha kapsamli bir sekilde ele alinmaktadir.

Pazarlamayla ilgili maddi olmayan varliklar oncelikle tiriinlerin veya hizmetlerin pazarlama

veya tanitiminda kullanilirlar. Asagida s6z konusu varliklarla ilgili, bunlarla sinirli olmamak

lizere, bazi 6rneklere yer verilmektedir:

o ticari markalar, ticari isimler, hizmet markalari, ortak markalar ve onayli markalar,
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3.4.

3.5.

o ticari form (lirtine 6zgii renk, sekil veya ambalaj tasarimi),
o gazete kiinyeleri,

o internet alan adlar1 veya

o rekabet etmeme anlagmalari

“Marka” kelimesi ¢ogunlukla pazarlamayla ilgili varliklar tarif etmek i¢in kullanilmakta olup,
esasen ayri ayr1 tanimlanabilen, dolayisiyla da serefiveden ayristirilabilen bir grup tamamlayici
varlikla ilgili genel bir tanimlamadir. Ticari markalar, ticari isimler veya ticari form gibi
pazarlamayla ilgili varliklarla iliskili genellikle yasalar g¢ergevesinde tescil ile koruma altina

alinmaktadir.

Miisteriler veya tedarikgilerle ilgili maddi olmayan varliklar miisteri veya tedarikgilerle

iliskilerden veya bunlar hakkindaki bilgilerden kaynaklanirlar. Asagida s6z konusu varliklarla

ilgili, bunlarla sinirli olmamak iizere, baz1 6rneklere yer verilmektedir:

o reklam, insaat, yonetim, hizmet veya tedarik s6zlesmeleri,

o lisans veya isim hakk1 sozlesmeleri,

o hizmet saglayici ile yapilan s6zlesmeler,

o siparis kayitlari,

o istihdam s6zlesmeleri,

o sondaj, su, hava, aga¢ kesme ve ugak kalkis/varis saatleri gibi kullanim haklari,
o franchise sozlesmeleri,

o miisteri iligkileri veya

o miisteri listeleri

Bu orneklerden de anlasilabilecegi lizere, miisteri veya tedarik¢i iliskilerinden kaynaklanan
varlik haklari, misteri iliskileri ve misteri listeleri gibi s6zlesmeye dayanmayan varliklara da

onemli bir deger atfedilebilmesine karsin, genellikle s6zlesme kaynaklidir.

Teknolojiyle ilgili maddi olmayan varlikiar, belirli bir teknolojinin veya formiiliin kullanimina

iligkin sozlesmeye dayanan veya dayanmayan haklardan kaynaklanan asagidaki gibi

varliklardir:
o patentler ve tasarim patentleri,
o 0Ozellikli bir islem i¢in kullanilan alet veya makinelerin 6zgiin tasarima,

o bir iirliniin imalatinda kullanilan bir formiil veya regete,
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3.6.

3.7.

3.8.

3.9.

o bilgisayar yazilimi veya
o bir tasarim veya 6zgiin bir tiriin tiirii

Teknolojiyle ilgili maddi olmayan varlik haklari genellikle yasalar tarafindan korunmakla

birlikte, sdzlesme ile taninabilrecegi gibi tescilli bir know-how (ticari sirlar) ile zzmnen koruma

altina da almabilir.

Sanatsal amaglarla ilgili maddi olmayan varliklar, sanatsal ¢alismalardan elde edilen isim

hakki1 benzeri faydalardan kaynaklanan asagidaki gibi varliklardir:

o sahne oyunlar1 ve performansa dayali diger eserler,

o kitap, gazete ve diger edebi eserler,

o film, televizyon ve diger gorsel medya araglari,

o sarki sozleri de dahil olmak tizere miizik (yayimlanmig veya icra edilmis) veya
o fotograf, illlistrasyon, ¢izim ve tablolar

Sanatsal amaglarla ilgili maddi olmayan varlik haklar genellikle yasalar (telif hakki yasalari)

tarafindan korunmakla birlikte, s6zlesme ile de taninabilir.

Maddi olmayan varliklarin, ticari markalar, telif haklar1 ve patentler gibi, topluca fikri miilkiyet

haklar1 olarak bilinen haklar yoluyla korunmasina iligkin hususlar, esasen fikri miilkiyet
haklarinin Koruma altina alindigi iilkenin yasalariyla belirlenmektedir. Ancak, s6z konusu
korumanin kapsami genellikle anlagsmaya taraf devletlerin fikri miilkiyet haklarimi karsilikli
olarak tanimayr kabul ettigi ¢esitli uluslararasi anlagmalar ile genisletilmektedir. Bu
anlagmalarin en basinda, iliye devletlerin fikri miilkiyet yasalarin1 uyumlagtirmayr amaclayan
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) Ticaretle Baglantili Fikri Miilkiyet Anlasmas: gelmektedir. Bu
anlasmaya uyum saglanmasit DTO’ye katilmak isteyen her devlet icin bir zorunluluktur.
Bununla birlikte, DTO anlasmasindan farkli veya baska devletlerin taraf oldugu belirli varlik

tiirlerine 6zgii anlagmalar da yapilabilir.

Ayrica, devletler arasinda anlagmalarin uygulama veya yiiriitme sekli bakimindan farklar da

bulunmaktadir. Bir maddi olmayan varligin fiili veya potansiyel kullaniminin uluslararasi

nitelikte olmas1 ve haklarin yasal korumaya tabi bulunmasi halinde, anlasmanin gegerli oldugu
cografl kapsam ve soz konusu varlikla iligkili haklarin kullanim alanlar1 ile ilgili olarak uzman

hukukgulardan danismanlik hizmeti alinmasi gerekebilir.

Sozlesmeye dayanan miilkiyet haklari resmi bir hukuki s6zlesme ya da karsilikli yazigmalar ile
kayit altina alinabilir. Haklarin bir s6zlesme veya anlagsma ile taninmasi halinde, s6z konusu

sOzlesme veya anlagmanin kosullari, degerlemeye tabi haklarin tanimi igin 6nem arz etmektedir.
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3.10.

3.11.

3.12.

3.13.

Bazi anlagmalarin siiresi sinirli olabilir ya da hakkin devri ile ilgili deger lizerinde 6nemli etkiye

sahip olabilecek kisitlamalar igerebilir.

Miisteri iliskileri veya ticari sirlar gibi bazi maddi olmayan varliklar, fiili bir milkiyet
hakki s6z konusu olmaksizin sahibine ayricalik tanir. Bu maddi olmayan varliklarin herhangi
bir sozlesmeye dayanmasi gerekmemekte; hatta, bir sirket veya bir kisi bunlarin sahibi olup

ekonomik faydalarini elde edebilir.

Her ne kadar tanimlanabilir bir maddi olmayan varligi tek basina degerlemek zaman zaman

uygun ve mimkiin olsa da, s6z konusu maddi olmayan varligi diger maddi veya maddi

olmayan varliklardan bagimsiz degerlemenin miimkiin veya uygulanabilir olmadigi baska

durumlar olabilir. Degerlemeyi gerceklestiren, bir maddi olmayan varligin tek basina veya diger
varliklar ile birlikte degerlemeye tabi tutulup tutulmadigimi raporunda agik bir sekilde
belirtmelidir. Degerlemenin diger varliklar ile birlikte yapilmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestiren, soz konusu varligin degerleme amaci igin diger varlik(lar) ile biitiinlestirilmesine
neden ihtiyag duyuldugunu agiklamali ve s6z konusu varligin hangi varlik(lar) ile
biitiinlestirildigini acik bir sekilde tarif etmelidir.

Serefiye, ilgili oldugu isletmeden ayrilamaz olmasi sebebiyle tanimlanamayan bir maddi

olmayan varliktir. Serefiyenin ayrilabilir, dolayisiyla da bir biitlin olarak tanimlanabilir

olmamasina ragmen, gserefiveye katkida bulunan bazi unsurlar1 tanimlamak miimkiindiir.
Asagida s6z konusu unsurlarla ilgili, bunlarla smirli olmamak {izere, bazi1 6rneklere yer

verilmektedir:

o Iki veya daha fazla isletmenin birlesmesi sonucunda elde edilen, isletme maliyetlerinde

azalma, 6lcek ekonomisi veya tirlin ¢esitliligindeki dinamikler gibi, sirkete 6zgii sinerjiler,
o faaliyeti farkli pazarlara genisletme firsatlari,

o isgliciiniin {yeleri tarafindan gelistirilen fikri miilkiyet haklarindan ayr1 olmak

kaydiyla,olusturulan bir isgiictinden elde edilen fayda,
o potansiyel miisterilerden elde edilecek fayda veya
o tesis edilen bir is agindan elde edilen fayda

Genel anlamda serefivenin degeri, tanimlanabilir maddi, maddi olmayan ve parasal
varliklarin giincel veya potansiyel ylikiimliiliiklere gore diizeltilmis degerlerinin, isletmenin

degerinden diisiilmesi sonrasinda kalan artik degerdir.
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4. Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

4.1. Maddi olmayan varliklarin degerlemesinde Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Cergevesi’nde

tanimlanan temel yaklagimlar olan pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve malivet yaklasimimin il
de uygulanabilir. Bu boliimde, her bir yaklasima iliskin temel yontemler ele alinmaktadir. Reel

opsiyon teorisi gibi, belirli durumlarda birtakim maddi olmayan varlik tiirlerinin degerlemesi

icin uygun olabilmelerine karsin yaygin bir sekilde kullanilmamalarindan dolay1 bu TBN’de ele

alinmayan bagka degerleme yontemleri de mevcuttur.

4.2. En uygun degerleme yaklagiminin belirlenmesinde, degerleme konusu maddi olmayan varligin

niteligi ve ozellikleri ile bu varhigin yer aldigi pazarin niteligi ve Ozelliklerinin anlasilmasi

genellikle 6nem arz etmektedir. Alternatif bir yontemi uygulamak i¢in gerekli parametrelerin

cikariminin maddi olmayan varligin temel yonteme gore hesaplanan degeri kullanilarak
yapilabilmesi i¢in yeterli veri olabilir. Bu islem bazen ‘tersine miihendislik’ olarak da

adlandirilmaktadir. Ornegin:

o bir maddi olmayan varlik temel yontem olarak isim hakkindan kurtulma yontemi veya

kazan¢ primleri yontemi kullanilarak degerleniyorsa, Ornegin hasilata ve pazarlama

masraflar1 sonrasindaki net katkiya iliskin zimni ¢arpanlar hesaplanip tanimlanmis benzer

piyasa islemleriyle karsilastirilabilir, veya

o bir maddi olmayan varlik temel yontem olarak cok donemli fazla kazan¢ yontemi veya ikame

maliyeti yontemi kullanilarak degerleniyorsa, isim hakkindan kurtulma yéntemi kullanilmig

olsaydi kullanilacak zimni isim hakk: bedelleri hesaplanabilir; daha sonra da bu oranlarin

uygun olup olmadig: degerlendirilebilir.

4.3. UDS 210’da yer verilen Yorumlar’da da belirtildigi lizere, bircok maddi olmayan varligin
benzer olmayan unsurlardan olusan yapist nedeniyle, degerin elde edilmesi i¢in diger varlik
siiflarina gore birden fazla yontemin ve yaklasimin kullanilmasina genellikle daha ¢ok ihtiyag

duyulmaktadir.

4.4. Uygulanan degerleme yonteminden bagimsiz olarak, varhigin degeri ile ilgili ¢apraz kontrollerin
veya uygunluk kontrollerinin kapsaminda 6nemli bir unsur olarak bir duyarlilik analizi dahil

edilebilir ve uygun goriilmesi halin bu analizin yapilmasina karar verilebilir.
5. Pazar Yaklasim

5.1. Pazar yaklasimi ile, degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi mevcut aym veya benzer

varliklarla kiyaslanmasi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.
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5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

Pazar yaklasymimmin maddi olmayan varliklara uygulanmasi igin gercken girdiler asagida yer

almaktadir:

o ayni veya benzer maddi olmayan varliklar ile ilgili fiyat ve/veya degerleme ¢arpanlari ve

o degerleme konusu varlik ile islemlere konu olan varliklarin ayristirict 6zelliklerini yansitmak

icin islem fiyatlar1 veya degerleme carpanlarinda yapilmasi gerekli diizeltmeler

Bir degerleme carpani genellikle bir varligin islem fiyatinin belirli bir seviyede gergeklesmis
veya gerceklesmesi beklenen hasilat veya kar gibi finansal bir parametreye boliinmesiyle
belirlenir. Degerleme ¢arpanlari, birim satis fiyatinin tespitinde oldugu gibi, 6nemli bir finansal

olmayan faaliyet parametresi dikkate alinarak da hesaplanabilir.

Maddi olmayan varliklarin ¢cogunun benzer olmayan unsurlardan olusan yapilara sahip olmalari

nedeniyle, degerleme konusu varligin degerinin tespitinde karsilastirma oOlgiitii olarak
kullanilabilecek kendisiyle ayni bir varliga ait islem verisi nadiren bulunabilir. Pazara
kanitlarinin  birbirinin aynmi varliklardan ziyade benzer varliklar ile ilgili olmasi daha
muhtemeldir. Isleme ait kamitlarn mevcut olmasi halinde, degerleme konusu varlik ile
karsilastirma 6l¢iitii olarak kullanilan varlik arasindaki farkliliklar1 ve bu farkliliklarin goreceli
degerler {izerinde nasil bir etkide bulundugunu tespit etmek amaciyla bir ¢alisma yapilmalidir.

Farkliliklar arasinda:
o cografi kapsam,
o islevsellik,

O pazar payl,

o erisim saglanan pazarlar (6rnegin bir varlik B2B pazarinda ve bir diger varlik B2C pazarinda

olabilir) veya

o karsilastirma Ol¢iitii olarak alinan islemin tarihi ve degerleme tarihi

yer alabilir.

Bu calismanin amaci, tanimlanan faktorler kapsaminda karsilagtirma 6Slgiitii olarak belirlenen
islemden elde edilen fiyatin, degerleme konusu varlig1 iceren varsayimsal bir islemdeki fiyattan
daha yiiksek veya diisiik olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Miimkiinse artis veya diisiis
miktar1 hesaplanmalidir. Miimkiin degilse, ilgili faktoriin isleme konu varlik ile kiyaslandiginda
deger {lizerinde Onemli bir etkisinin olup olmadigi gibi olabildigince fazla nitel bilgi

raporlanmalidir.

Karsilastirma oOlciitii olarak degerlendirilen islemin kosullarinin belirlenmesine de dikkat

edilmelidir. Islem fiyat: iliskili taraflar arasinda belirlenmis olabilir, satic1 satig baskisi altinda
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5.7.

5.8.

kalmais olabilir veya alic1 yalnizca kendisinin faydalanabilecegi sinerjilerden dolay1 daha yiiksek

bir fiyat ddemeye niyetlenmis olabilir.

Genellikle bir islem ile ilgili tim bilgiler kamuya acik olmayabilir, erisimi zor veya imkansiz
olabilir ya da sir kapsaminda degerlendirilebilir. Degerlemeyi gergeklestiren, satici tarafindan
garanti ve tazminat hakki verilip verilmedigi, herhangi bir tesvikin s6z konusu olup olmadigi
veya vergi planlamasimin islem iizerinde etkisi gibi kosullar ile ilgili detaylar1 bilmeyebilir.

Hakkinda tam bilgi sahibi olunmayan iglemlere dayanilirken azami dikkat gosterilmelidir.

Islemlerin tanimlanabildigi ve ddenen fiyat ile ilgili bilgilerin mevcut oldugu durumlarda dahi,

degerleme konusu maddi olmayan varligi isleme konu varliklardan ayiran ozellikleri veya

nitelikleri yansitmak i¢in, degerleme carpanlari ya da fiyatlar tizerinde yapilmasi gerekli uygun

diizeltmeleri tespit etmek zor olabilir. Belirtilen zorluklarin pazar yaklasiminin uygunlugunu
kisitlayabilmesi nedeniyle, bu yontem genellikle yalnizca ¢apraz kontrol amagh

kullanilmaktadir.

6. Gelir Yaklasim

6.1.

6.2.

6.3.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan degerleme yontemlerinde, maddi olmayan varligin

degeri, soz konusu varliga sahip bir pazar katilimcisi tarafindan elde edilmesi makul surette
beklenebilecek gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii degerine

dayanilarak tespit edilir.
Ileriye Déniik Finansal Bilgiler

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan tim maddi olmayan varlik degerleme yontemleri, bazi

girdileri icin ilerive doniik finansal bilgiler (IDFB) gerektirmektedir. Gelir akisi, hasilat,

faaliyet kari, nakit akisi ve diger finansal parametreler iliskili olacaktir. Bu finansal

parametrelerin tahminleri degerlemenin giivenilirligi agisindan ¢ok 6nemlidir.
IDFB’nin tahmininde gdz dniinde bulundurulacak rnek faktorlere asagida yer verilmektedir:
o varlik veya varlik grubunun kullanimindan beklenen hasilat ve tahmini pazar payi,

o gergeklesmis kar marjlar1 ve piyasa beklentileri goz oniinde bulundurularak s6z konusu kar

marjlarinda meydana gelmesi beklenen sapmalar,
o varlik veya varlik grubundan elde edilen gelirin vergisi,

o varlig1 kullanan isletmenin isletme sermayesi, yatirim harcamasi gereksinimi veya yenileme

maliyetleri ve

o kesin tahmin siiresi sonrasindaki donemde, varligin beklenen omrii i¢in uygun ve ilgili

enddistriyi, ilgili ekonomileri ve piyasa beklentilerini yansitan biiylime oranlari.
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6.4. Bu girdilerin dayandigi varsayimlar, kaynaklari ile birlikte degerleme raporunda belirtilmelidir.

6.5. Tahmin siiresinin, degerleme konusu maddi olmayan varligin beklenen bakiye faydali 6mrii ile

tutarli olarak degerlendirilmesi gerekir. Bir maddi olmayan varligin dmriniin smirli veya

smirsiz olabilmesi nedeniyle, tahmini nakit akislar1 da smurli bir siire i¢in olabilecegi gibi

sonsuza kadar da surebilir.

6.6. Farkli kaynaklardan elde edilen IDEFB’nin degerlemede kullanilabilmesi i¢in uygun olup
olmadiginin  karsilastirmali  olarak  degerlendirilmesi  gerekmektedir.  Karsilastirmali
degerlendirme, /DFB’nin dayandig varsaymmlarin iizerinde tutarlilik kontrolleri yapilmasi
islemidir. Bu islem, pazar degerini tespit etmek amaciyla degerleme yapilirken, girdilerin,
dogruluklarinin ve giivenilirliklerinin degerlendirilmesi ve arttirilmasi i¢in, pazardan elde edilen

veriler ile karsilastirilmasini igerecektir.

6.7. IDFB’nin maddi olmayan varliklarin pazar degerini, biiyiime oranlarini, marjlari, vergi

oranlarini, igletme sermayesini ve yatirim harcamasin tespit etmek i¢in kullanilmasi halinde,
karsilagtirmali degerlendirme islemi, miimkiinse pazar katilimcilarindan elde edilen benzer

veriler ile kiyaslama yapilmasini igermelidir.

6.8. IDFB girdilerini etkileyen diger faktorler arasinda ekonomik ve siyasi goriiniim ve ilgili
hiikiimet politikas1 yer alabilir. Kur, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi hususlar, farkli ekonomik

ortamlarda kullanilan maddi olmayan varliklar oldukga farkli derecelerde etkileyebilir. Bunun

gibi faktorlerin ilgili varligin degerlemeye tabi tutuldugu pazari ve sektorii nasil etkilediginin

g0z oniinde bulundurulmasi gerekir.

6.9. Nakit akislarinin sonsuza dek siireceginin ongoriilmesi halinde, kullanilan biiylime oranlarina
ozellikle dikkat edilmelidir. Daha yiiksek bir biiyiime oranina gerekg¢e gosterilmedigi siirece, bu
oranlar ilgili triin, sektor, ililke veya iilkeler i¢in uzun vadeli ortalama biiylime oranlarini

asmamalidir.

6.10.  Bir maddi olmayan varhigin degerini belirlemek i¢in [DFB kullanilirken, dayanilan

varsayimlardaki muhtemel sapmalarin etkisinin degerlendirilmesi amaciyla tespit edilen varlik
degerine bir duyarlilik analizi uygulanmalidir. Tespit edilen varlik degerinin en duyarli oldugu
IDFB unsurlari, dayandiklar1 varsayimlarin yansitilan ilgili tim faktorler ile birlikte miimkiin
oldugunca desteklenebilir olmasinin saglanmasi amaciyla, gdzden gegirilmelidir. /DFB’nin
indirgeme tekniklerinin kullanildig1 bir degerleme yontemi igin girdi teskil ettigi durumlarda,

nakit akis1 tahminleri ile tutarli bir indirgeme oraninin segilmesine dikkat edilmelidir’.

" Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi, TBN 1 indirgenmis Nakit Akiglarina bakiniz.
55



Degerleme Yontemleri

6.11.  Maddi olmayan varliklar: gelir yaklasimi kapsaminda degerlemek i¢in kullanilan gesitli

degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu TBN’ye konu edilen en yaygin yontemlere asagida

yer verilmektedir:

o isim hakkindan kurtulma yéntemi veya isim hakk: tasarruf yontemi,

o kazang primleri yontemi veya artik gelir yontemi,

o fazla kazang yontemi ve

o sifirdan vatirim (greenfield) yontemi.

6.12.  Bu yontemlerin her birinde, indirgenmis nakit akisi teknikleri veya baz1 istisnai durumlarda
degerleme carpan1 kullanmak suretiyle, /DFB’ye dayali olarak degerleme konusu varliga

atfedilebilir tahmini nakit akiglarinin indirgenmesi s6z konusudur.

6.13. Beklenen gelir akislarinin veya buna alternatif olarak varligin kullanimindan elde
edilebilecek maliyet tasarruflarinin kapitalizasyonuna ek olarak, bir islemde aktiflestirilmis
varligin amortismant ile ortaya ¢ikan vergi indiriminin de dikkate alinmasi uygun olabilir. Vergi

amortisman faydasi (VAF) olarak da bilinen bu diizeltme, bir varliktan elde edilebilecek gelirin

yalnizca bu varligin kullanimindan dogrudan elde edilebilecek geliri degil, varligi satin alan
tarafindan 6denecek vergideki indirimi de icerdigi ger¢egini yansitmaktadir. Bu fayda, biiyiik

olgtide, ilgili tilkedeki maddi olmayan varliga iliskin amortisman, dolayisiyla da vergi kalkant,

imkanlarina oldugu kadar ilgili vergi oranlar1 ve amortisman teamiilleri ile ilgili varsayimlara

baghdir.

6.14.  Pazar degerinin tahmin edildigi durumlarda, vergi amortismanina iligkin nakit akis
diizeltmelerinin, sadece, ilgili vergi rejiminin pazardaki varligi satin alan tarafin vergi
amortisman faydasini kullanmasina imkan tanimasi halinde yapilmasi gerekir. Bir varlik pazar
degeri digindaki bir deger esasina gore degerlemeye tabi tutulurken ise, amortismanin deger
esasi Ve benimsenen yaklasim ile tutarli olmas1 halinde bir VAE diizeltmesi yapilmas1 gerekir.
Bu itibarla, isletmeye 6zel bir degerleme yapilmasi halinde, VAF diizeltmesinin, sadece, vergi

amortismaninin ilgili isletme tarafindan gelir yaklasiminin uygulanmasi sirasinda kullanilabilir

olmasi sartiyla yapilmasi gerekmektedir.
Isim hakkindan kurtulma yontemi

6.15.  Isim hakkindan kurtulma veya isim hakki tasarruf yonteminde, maddi olmayan varlik

degeri, maddi olmayan varlik icin li¢linclii bir taraftan lisans alinmasiyla kiyaslandiginda,

varliga sahip olmakla kazanilacak varsayimsal isim hakki 6demelerinin degerine dayanilarak

56



tespit edilir. Bu yontemde, varsayimsal bir isim hakki kullanicisinin varsayimsal bir isim hakki
verene varligin faydali émrii boyunca yapmasi gereken toplam isim hakki 6demeleri tahmin
edilir. Uygun goriilmesi halinde, varligin 6mrii boyunca yapilmasi gereken isim hakki 6demeleri

tizerinde vergi diizeltmesi yapilir ve bugiinkii degere indirgenir.

6.16.  Isim hakkindan kurtulma yénteminde asagidaki degerleme girdilerinin bir kismi veya

tamami kullanilmalidir:

varlik ti¢ilincii tarafca lisanslanmis olsaydi, 6denecek olan varsayimsal isim hakki bedelinin

o

tahmini,

o finansal parametreler i¢in yapilan projeksiyonlar, 6rnegin maddi olmayan varligin d6mriiniin

tahminiyle birlikte maddi olmayan varligin dmrii boyunca isim hakki bedelinin uygulandigi

gelirlerin projeksiyonu,
o varsayimsal isim hakk: bedeli 6demeleri sonucunda saglanacak vergi indirimi orani,

o isim hakki kullanicis1 tarafindan varligin kullanimi sirasinda katlanilacak pazarlama

maliyetleri ve tiim diger maliyetler,

o varligin varsayimsal iSim hakki 6demelerini bugiinkii degere doniistiirmek tizere uygun bir

indirgeme oran1 veya kapitalizasyon orani.

6.17.  Isim hakki bedelleri genellikle varligi kullanirken elde edilmesi beklenen hasilatin bir
yiizdesi seklinde uygulanmaktadir. Bazi durumlarda ise, isim hakk: 6demeleri hasilat veya
bagka bir finansal parametreye dayali donemsel tutarlarin yani sira pesin yapilan toplu bir

O0demeyi de igerebilir.

6.18.  Varsayimsal isim hakki oranini elde etmek i¢in iki yontem kullanilabilir. Birincisi pazarda
aym veya benzer varliklar icin ddenen isim hakki bedeline dayanir. Isim hakki bedelleri,
degerleme konusu varligin lisanslandigi mevcut veya gecmis bir s6zlesme ya da diger ayni veya
benzer varliklar igin yapilan lisanslama s6zlesmeleri esas alinarak elde edilebilir. Bu yontemin
on kosulu, muvazaasiz ve diizenli isim hakki 6demelerine sahip, karsilastirilabilir maddi

olmayan varliklarin mevcudiyetidir. Elde edilen sonucun ekonomik olarak uygunlugunun

saglanabilmesi amaciyla, karlarin paylastirilmasi yontemi kullanilarak ¢apraz kontrol yapilmasi

genellikle fayda goriilmektedir.

6.19.  Ayni veya benzer varliklarla ilgili isim hakkina iligskin pazar bedellerinin olmamasi halinde

kullanilan ikinci yontem ise, degerleme konusu maddi olmayan varligin kullanim hakkina

yonelik, istekli bir isim hakki kullanicist ile istekli bir isim hakki veren arasinda muvazaasiz bir

isleme dayanilarak yapilacak varsayimsal isim hakki 6demelerinden elde edilen karlarin
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paylastirilmasi esasina dayanir. Makul bir paylasim yiizdesi, varligin beklenen Kkar1 yaratmasi

icin isim hakk1 kullanicist ile isim hakki veren tarafindan talep edilecek ilgili yatirim gibi somut

olayin kosullar dikkate alinarak tespit edilir. Genel olarak kiyaslanabilir bir varlikla ilgili isim

hakki bedelleri esas alinmak suretiyle ¢apraz kontrol yapilabilir.

6.20.

Isim hakkina iliskin olarak elde edilen tiim bilgiler, karsilastirilabilir isim hakki sdzlesmesi

ile degerleme konusu varlik arasindaki farklari yansitmak amaciyla diizeltmeye tabi

tutulmalidir. Degerleme konusu varlik ile diger isim hakki s6zlesmelerini karsilagtirirken goz

oniinde bulundurulmas1 gereken faktorlere asagida yer verilmektedir:

@)

6.21.

Iliskili taraf olmalarinda oldugu gibi isim hakki kullanicis1 ve isim hakki veren ile ilgili

olarak isim hakk: bedelini etkileyebilecek belirli faktorler,
miinhasirlik kosullari,

isim hakki kullanicis1 veya isim hakki verenin, pazarlama ve reklam giderleri gibi belirli

maliyetlerden sorumlu olup olmadigi,
lisansin baglangig tarihi ve gegerlilik siiresi,
lisansin vadesi veya

pazar konumu, cografi kapsam, islevsellik, B2B {iriinleri ile mi yoksa B2C firiinleri ile mi

kullanildiklar gibi varlig: farkli kilan 6zellikler

Segilen isim hakk: bedeliyle ilgili uygunluk kontrolleri de yapilmalidir. Ornek bir uygunluk

kontroliinde, briit kar veya faaliyet kar1 gibi belirli bir diizeydeki toplam kar ile lisans iicretinin

belirlenmesinde segilen isim hakki bedelinin kullanilmasi halinde isim hakki kullanicisinin ve

isim hakk1 verenin bu karin ne kadarini elde edebilecegi karsilagtirilir. Daha sonrasinda boyle

bir kar paylasiminin uygun olup olmadig1 gozden gegirilebilir.

6.22.

Tespit edilen kar paylasimi pazar gozlemlerinin isaret ettigi araliklardan onemli 6lgiide

farkliysa:

o

Bu durum, 6rnegin degerleme konusu varligin yiiksek veya diisiik seviyede karmagik olmasi
ve bu nedenle isim hakki veren i¢in normal getiriden daha yiiksek veya daha diisiik bir

kazan¢ sunmasi gibi belirli faktorlerden kaynaklanabilir,

secilen isim hakk: bedelinin uygun olup olmadiginin tekrar degerlendirilmesi gerekebilir

veya

benimesenen deger esasina bagh olarak, pazar katilimcilar1 tarafindan benimsenenden farkli
bir isim hakki bedeli uygun olabilir.
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Yukarida yer verilen hususlar yontemin potansiyel eksikliklerinin bir gostergesidir. Sapmalarin

bagka nedenleri de olabilir ve ilgili diizeltmeler profesyonel muhakeme gerektirebilir.
Kazang Primleri Yontemi

6.23.  Kazang¢ primleri veya artik gelir yonteminde maddi olmayan varligin degeri, varhigi

kullanan bir isletmenin elde edecegi tahmini nakit akislar1 veya karlarin, varligi kullanmayan
bir igletmenin elde edecegi tahmini nakit akislar1 veya karlar ile karsilastirilmast suretiyle
belirlenir. Varligin kullanilmasi ile elde edilebilecek tahmini artik Karlar veya nakit akislari
bundan sonra hesaplanir. Tahmini donemsel tutarlar, uygun bir indirgeme faktorii veya uygun

kapitalizasyon ¢arpani kullanilarak bugiinkii degere getirilir.

6.24.  Kazanc primleri yontemindeki temel girdilere asagida yer verilmektedir:

o maddi olmayan varligi kullanan bir pazar katilimcisi tarafindan yaratilmasi beklenen tahmini

donemsel kar, maliyet tasarruflar1 veya nakit akiglari,

o Maddi olmayan varligi kullanmayan ya da bir pazar katilimcisi tarafindan yaratilmasi

beklenen tahmini donemsel kar, maliyet tasarruflari veya nakit akislari ve

o tahmini donemsel kari1 veya nakit akislarini kapitalize etmek igin uygun kapitalizasyon

carpani veya indirgeme orani.

6.25.  Degerleme konusu maddi olmayan varlikla ve onsuz elde edilebilecek nakit akiglarinin

tahminleri, agagidakile esas alinarak yapilmalidir:
o varligin sahibi igletmenin faaliyetleri,

o hakkinda kamuya agik bilgilerin oldugu benzer veya ayni maddi olmayan varliklar: Kullanan

isletmeler,
o degerlemeyi gergeklestirenin kendi miilkiyetindeki veritabanlari ve
o mevcut diger arastirmalar.

6.26.  IDFB’nin varhigin sahibi isletmeden elde edildigi durumlarda, bu bilgilerin test edilmesi
veya pazardaki diger veriler ile Kkarsilagtirilmasi gerekir. Deger esasina bagli olarak,

tahminlerdeki isletmeye 6zgii faktorlere gore diizeltme yapilmasi gerekebilir.

6.27. Degerleme konusu maddi olmayan varligin kullanimindan kaynaklanan nakit akislarinin

hari¢ tutuldugu tahmini nakit akislarinin, varligin baska bir maddi olmayan varliktan

etkilenmesi nedeniyle ornek teskil etmemesinin saglanmasi amaciyla bu yaklasgimin
kullanilmas: sirasinda dikkatli olunmalidir. Karsilastirma i¢in kullanilan baska bir isletmede

elde edilen Karlarin, higbir markanin s6z konusu olmadigi durumlardan ziyade “kendi adini
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tasiyan” bir markaya dayanmasi buna 6rnek olarak verilebilir. Boyle durumlarda, tanimlanan
kazang primi ve degerleme konusu maddi olmayan varliga atfedilebilen deger olmasi

gerekenden diisiik olacaktir.

6.28.  Bu yontem, kullanim1 ile hem maliyetten tasarruf edilen hem de ilave kar yaratilan maddi

olmayan varliklar1 degerlemek icin kullanilabilir. Bir varlikla veya onsuz farkli karlarin

yaratilabildigi durumlara asagidakiler 6rnek olarak verilebilir:
o ayni isletme tarafindan hem markali hem de markasiz etiket ile satilan bir icecek ve
o farkli tahmini nakit akislar1 yaratan bir rekabet etmeme anlagmasi

6.29.  Goriinlirde Karsilastirilabilir bir marka ile degerleme konusu maddi olmayan varlik
arasinda olabilecek yatirim diizeyi farkliliklar1 da dikkate alinmalidir. Markali bir iirlin, satig
fiyatinin daha yiiksek olmasi nedeniyle, markasiz bir iiriinden daha yiiksek briit karlar iiretebilir.
Ancak, markali bir {irlin i¢in, markasiz iriin i¢in s6z konusu olmayan reklam ve pazarlama
giderlerine katlanilmasi gerekir. Benzer bir sekilde, yeni bir iretim teknolojisi iiretim
maliyetlerini diistirmekle birlikte, ek makine alim1 gerektirmektedir. Teknoloji degerlemesinde

ise, ek makine getirisi ve maliyeti de hesaba katilmalidir.
Fazla Kazan¢ Yontemi

6.30.  Fazla kazan¢ yénteminde, bir maddi olmayan varligin degeri, degerleme konusu maddi

olmayan varlhiga atfedilebilen nakit akislarindan diger varliklarin katki sagladigi kisim

diisiildiikten sonra hesaplanan bugiinkii degeri olarak tespit edilir. Bu yontem, genellikle,
finansal raporlama veya vergi mevzuati gibi uygulamalarin, iktisap edenin bir isletme i¢in

0dedigi toplam fiyatin, maddi varliklar, tanimlanabilir maddi olmayan varliklar ve serefiye

arasinda pay etmesini gerektirdigi degerlemelerde kullanilir.

6.31.  Fazla kazang yontemi, “cok donemli fazla kazang yontemi” olarak adlandirilan birden ¢ok

doneme ait tahmini nakit akisinin kullanilmasiyla uygulanabilecegi gibi, “tek donemli fazla
kazang yontemi” olarak adlandirilan tek bir doneme ait tahmini nakit akisinin kullanilmastyla
da uygulanabilir. Uygulamada, bir maddi olmayan varlik genelde birden fazla donem boyunca

parasal fayda sagladigi icin ¢cok donemli fazla kazan¢ yontemi daha yaygin bir sekilde kullanilir.

6.32.  Fazla kazan¢ yontemi uygulanirken, bunlarla sinirli olmamak iizere, asagidaki girdilerin

dikkate alinmasi gerekir:

o degerleme konusu maddi olmayan varligin nakit akiglarina katkida bulundugu isletmeden

elde edilebilir tahmini nakit akislar1 — bu tahmin, gelir ve giderlerin, ilgili isletmeye veya
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isletmenin degerleme konusu maddi olmayan varliktan elde edilebilir tiim geliri igeren varlik

grubuna uygun bir sekilde pay edilmesini de igerir,

o diger maddi olmayan varliklar da dahil olmak iizere, bu gibi isletme(ler)deki diger tiim

varliklara iligskin yardimct varlik bedelleri (bkz. Paragraf 6.37 - 6.41),

o yalnizca degerleme konusu maddi olmayan varliga atfedilebilir beklenen nakit akislarinin

bugiinkii degere getirilmesini saglayan uygun bir indirgeme orani ve
o uygun ve uygulanabilir olmasi halinde VAF.

6.33.  Bu yontem, uygulamada, ¢ogunlukla diger yontemler ile degerlenmesi zor olabilen
tamamlanmamis arastirma ve gelistiitme (TAR&GE) projelerini  degerlemek igin
kullanilmaktadir. Her bir TAR&GE projesinin kendine 6zgii olmasindan dolayi, pazarda
gerceklestirilen benzer varliklara iliskin islemlerden veri elde edilmesi, dolayisiyla da, bir
karsilastirma yaklagiminin  kullanilmasi muhtemel degildir. TAR&GE projelerinde, ek
gelistirme siiresi ve maliyetleri, isin mahiyeti geregi, nakit akis1 (veya maliyet tasarrufu) yaratan
varliktan 6nce tahmin edilmektedir. Bu maliyetlerin, nakit akis1 (veya maliyet tasarrufu) yaratan

varliktan Once yansitilmasi amaciyla ¢ok donemli fazla kazang gibi bir indirgenmis nakit akisi

calismasi yapilabilir.

6.34. Bu yontem miisteri iliskilerini veya miisteri sdzlesmelerini degerlemek i¢in de siklikla
kullanilmaktadir. Yine, pazarda hakkinda fiyat bilgisi elde edilebilecek benzer varliklar ile ilgili
islemler nadiren gerceklestirilmekte, dolayisiyla da, bir karsilastirma yaklasiminin kullanilmast
muhtemel olamamaktadir. Ayrica, pazarda bu varliklarin kiraya verilmemesi ve sonugta isim
hakki bedelleri i¢in temel teskil edebilecek herhangi bir verinin s6z konusu olmamasi nedeniyle,

bu varliklar i¢in isim hakkindan kurtulma yénteminin uygulanmasi da zordur. Benzer sekilde,

misteri iligkilerini igermeyen karsilastirilabilir bir isletme bulunmasinin zor olmasi nedeniyle,

kazang primleri yonteminin uygulanmasi da miimkiin degildir.

6.35.  Tahmini nakit akislari, uygun bir indirgeme orani veya kalan faydali 6mriin belirsiz oldugu

basit durumlarda bir kapitalizasyon orani uygulanma suretiyle bugiinkii degere getirilir.

6.36.  Genel olarak, bir gruptaki diger varliklar ile birlikte nakit akislarina katkida bulunan maddi

olmayan varlik tirleri fazla kazan¢ yontemi kullanilarak degerlemeye tabi tutulur. Nakit

akiglarmin isletme diizeyinde degerlendirilmesi onemli olmakla birlikte, kazan¢ primleri

vontemi genellikle isletmenin nakit akis1 diizeyinin altindaki diizeyde uygulanmaktadir. Bu

yontemde ilk olarak degerleme konusu maddi olmayan variigi kullanan isletmeden veya varlik

grubundan kaynaklanmasi beklenen toplam nakit akigi tahmin edilir. Bu tahmini nakit

akigsindan, degerleme konusu maddi olmayan varlik digindaki maddi, maddi olmayan ve
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finansal varliklar tarafindan nakit akislarina yapilan katkilar diistliir. Bu uygulama, yardimci

varlik bedelleri (YVB) veya “ekonomik rant” uygulamasi olarak adlandirilmaktadir.

6.37.  YVB hesaplamasinin dayandigi ilkelere asagida yer verilmektedir:

o YVB, nakit akis1 yaratilmasina katkida bulunan mevcut ve potansiyel tiim maddi, maddi

olmayan ve finansal varliklar i¢in uygulanmalidir, ve

o YVB uygulanmasi gereken bir varligm, birden fazla faaliyet kolunda kullaniliyor olmasi

halinde, YVB’si ilgili farkli faaliyet kollarina pay edilmelidir.

6.38.  YVB, bazi istisnalar sakli olmak kaydiyla, genellikle yardimei varliklarin fiili veya makul

getirisi olarak hesaplanmaktadir.

o Uygun yardimci varlik getirisi, tipik bir basiretli yatirimecmin varliktan bekledigi yatirim
getirisidir.

o Bu getiri, bir yatinmeinin, varligin pazar degerine gore hesaplama yapilmasi halinde, talep
ettigi getiridir.

o Yardimci varlik getirisi, zamanla bozulan varliklar ile ilgili baslangigtaki yatirimin geri

kazanilmasidir. Ekonomik amortisman veya yipranma orani, finansal raporlama veya vergi

amaclh kullanilan amortisman kalibindan farklilik gosterebilir. Bkz. UDS 300 Finansal

Raporlama Amacgh Degerlemeler, Paragraf G9.

6.39.  Nakit akiglart vergi sonrasi (6ncesi) esasiyla tahmin ediliyorsa, YVB tahmini de vergi

sonrasi (Oncesi) olmalidir. Daha yaygin olan uygulama, maddi olmayvan varliklarin vergi

sonrasi esastyla degerlenmesidir.

6.40.  YVB’nin degerlendirildigi varliklar arasinda genel olarak isletme sermayesi, sabit varliklar,

degerleme konusu maddi olmayan varlik disindaki maddi olmayan varliklar ve her tir isgiict

yer almaktadir. YVB ile Kar-zarar hesabindaki maliyetler arasinda miikerrer hesaplama
olmamasi ve benzer sekilde YVB’nin ihmal edilmemesi icin gereken tedbirler alinmalidir.

Yiiksek degerlemenin engellenmesi amaciyla, gerefiyeye atfedilebilir gelirin maddi olmayan

varliktan elde edilen temel nakit akislarindan hari¢ tutulmasi gerekip gerekmedigi de dikkate

alinmalidir.

6.41.  Degerleme Vakfi'nin Yardimc: Varliklarin Tammlanmas: ve Ekonomik Rantlarin
Hesaplanmasi baglikli yaymi konuyla detayli incelemeleri igerir. Her ne kadar, bu yaymnda
Amerikan muhasebe ve vergi hiikiimlerine atif yapilsa da, incelenen degerleme yontemlerinin

genis bir uygulama alani bulunmaktadir.
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Stfirdan Yatirnm (Greenfield) Yontemi

6.42.  Sifirdan yatirim (greenfield) yontemi, degerleme konusu varlik ile iligkili artik veya “fazla”

nakit akigmin belirlenmesi bakimindan fazla kazan¢ yontemi ile kavramsal bir benzerlik

tasimaktadir. Ancak, sifirdan yaturim (greenfield) yonteminde, yardimer varliklarin katkisini

yansitmak amaciyla YVB’nin nakit akisindan diisiilmesi yerine, degerleme konusu varligin

sahibinin yardimci varliklart insa etmek veya satin almak durumunda oldugu varsayilmaktadir.

Bu nedenle, nakit akigindan ilk yatirim1 temsil eden bir tutar disiiliir.

6.43. Stfirdan yatirim (greenfield) yonteminde kullanilan nakit akislar1, yardimci varliklarin satin

alinmasi veya yaratilmasina iligkin ilk kurulum maliyetlerini kesin olarak modellemek amaciyla

kullanilabildigi i¢in, /DFB’nin olusturulmus bir faaliyeti yansittig1 durumlarda, faal isletmenin

degerine yonelik yararli bir gosterge saglayabilir. Sifirdan yatirim (greenfield) yéntemi en

yaygin olarak franchise bazli maddi olmayan varliklarin degerini tahmin etme yontemlerinden

biri olarak kullanilmaktadir.
7. Maliyet Yaklasimi

7.1. Maliyet yaklasumi, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma isterse yapim yoluyla

edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha

fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesine dayanir. Maddi olmayan varliklarin ¢ogunun

benzer olmayan unsurlardan olusmasi nedeniyle, ayni hatta benzer varliklar i¢in herhangi bir
islem gergeklesmesi pek miimkiin olmamakta (bkz. Paragraf 5.4), bu nedenle de, maliyet
vaklasiminda bir alicinin esdeger bir varligi yaparken veya yaratirken katlandigi maliyet dikkate

alinmaktadir.

7.2. Maliyet yaklasiminda bir maddi olmayan varligin degeri, s6z konusu maddi olmayan varlik, esit

faydaya veya hizmet potansiyeline sahip bir varligi yaratma maliyeti ile karsilastiriimak

suretiyle belirlenir. Genellikle yeni yaratilan bir maddi olmayan varlik, degerleme konusu

varliktan daha biiyiik bir faydaya sahiptir. Bu gibi durumlarda, yeni varlik olusturma
maliyetinde, degerleme konusu varligin daha diisiik olan faydasini yansitacak, bir diizeltme
yapilmasi gerekmektedir. Bu diizeltme genellikle yipranma veya amortisman diizeltmesi olarak

adlandirilir.

7.3. Maliyet yaklasimi, maddi olmayan varliklarim degerlemesi i¢in, yalnizca, degerleme konusu

varhigin yeniden iiretim veya ikame maliyetini makul surette tahmin etmenin miimkiin oldugu

durumlarda uygulanabilir. Bu kapsamda:

o yeniden {iretim maliyeti, bir varlhigin kopyasinin iiretilmesi i¢in gereken maliyettir. Bu

maliyetle, degerleme konusu varlig1 yaratirken kullanilan siire, yatirim ve siirecler degerleme
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tarihinde gegerli olan maliyetler yansitilir. Bu, en g¢ok son dénemde yaratilmis maddi

olmayan varliklar i¢in uygundur,

ikame maliyeti, degerleme konusu varlik ile ayn1 fayda veya islevselligi sunan bir modern
esdeger varlik yaratmak icin gercken maliyetidir. Degisen miisteri zevkleri veya teknolojik
degisiklikler gibi pazarda meydana gelen degisikliklerden dolayi, degerleme konusu varligin
yaratilmasinda kullanilan siirecler daha fazla uygun olmayabilir. ikame maliyeti, potansiyel
bir alicinin esdeger bir alternatif yaratirken segebilecegi ve degerleme konusu varligi
yaratirken kullanilan siireglerin tekrarlanmasini gerektirmeyen seceneklere sahip oldugu

koklii varliklar i¢in en uygun segenektir.

7.4. Maliyet yaklasuimi genellikle, tanimlanabilir gelir akislart veya diger ekonomik faydalar

7.5.

7.6.

olmayan maddi olmayan varliklar i¢in kullanilir. Maliyet yaklasiminin genelde uygulandig

maddi olmayan varliklara 6rnek olarak asagidakiler verilebilir:

o

o

o

Isletme biinyesinde gelistirilen (tescilli) yazilimlar,
internet siteleri ve

olusturulan bir is giicliniin faydasi (Paragraf 6.41).

Bir maddi olmayan varligi degerlemek i¢in maliyet yaklagimini uygularken goz Oniinde

bulundurulmas1 gereken maliyetler arasinda, uygun goriilmeleri hélinde, asagidakiler yer

almaktadir:

o

o

varligin yaratilmasi igin gereken is¢ilik ve her tiirlic malzeme maliyetleri,

esdeger faydaya sahip bir varlik yaratmak i¢in gereken her tiir reklam veya diger tanitim

faaliyetlerinin maliyeti,
proje denetimi i¢in gereken yonetim siiresinin maliyeti,
yasal ticretler, lisans ticretleri ve patent tescil {icretleri,

firsat maliyeti (esdeger bir varlik gelistirmek amaciyla vazgecilen alternatif yatirnmin firsat

maliyeti) ve

ilgili riskler dikkate alindiginda, bir varlik gelistiricisinin makul surette elde etmeyi bekledigi

kar

Bir maddi olmayan varlik i¢in katlanilan arastirma ve gelistirme giderleri i¢in s6z konusu

olabilecek vergi indirimi etkisinin de g6z 6niinde bulundurulmasi uygun olabilir.
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7.7. Maliyetlerin modern bir modern esdeger varligin yaratilmasi esasina dayanmasi halinde,
degerleme konusu varlig: etkileyen islevsel veya ekonomik yipranmanin yansitilmasi amaciyla

bu maliyetten kesintiler yapilmasi gerekebilir. Bu durum:

o Yyeni esdeger varligin, degerleme konusu varlik yaratildiginda mevcut olmayan bir teknoloji

veya know-how kullanilarak gelistirilmesinden veya

o degerleme konusu varligin bakiye ekonomik Omriiniin yeni esdeger varliktan daha kisa

olmasindan
kaynaklanabilir.
8. Diger Hususlar
Indirgeme Oranlart

8.1.TBN’nin 6. Bolimii’nde tarif edilen gelir yaklasimi kapsaminda degerlendirilen cesitli

yontemler, indirgeme tekniklerinin kullanimini icermektedir. Pek ¢cok maddi olmayan varligin
benzer olmayan unsurlardan olusan yapilara sahip olmalari, karsilastirilabilir miinferit varliklara
iliskin indirgeme oranlart hakkinda giivenilir pazar verilerinin nadiren elde edilebilmesi
anlamma gelmektedir. Ancak, pazardan elde edilen oranlarin gelistirme yOnteminin

uygulanmasindan elde edilen sonuglarin uygunluk kontrolii i¢cin kullanilmast miimkiindiir.

8.2.Degerleme konusu maddi olmayan varligin isletmenin temel varligi olmasi halinde, maddi

olmayan varliga iliskin indirgeme orani genellikle isletme i¢in uygulanabilir agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (AOSM) esas alinarak tahmin edilir. Ancak degerleme konusu maddi olmayan

varlik igletmede kullanilan varlik ve ytlikiimliiliiklerin kalanindan farkli bir risk profiline sahipse
ya da alternatif bir indirgeme oranina isaret eden baska bir kanit varsa, AOSM orani uygun

olmayabilir.

8.3.Pazar verilerinden uygun bir indirgeme oraninin elde edilmesine iliskin kisitlamalar nedeniyle,

maddi olmayan varliklarin degerlemesinde genellikle Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

kullanilmaktadr.
Bakiye Faydali Omiir

8.4.Maddi olmayan varlik degerlemesinde g6z oniinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir nokta da

varligin bakiye faydali 6mriidiir. Bu siire s6zlesme veya sektordeki genel yasam dongiileri ile
siurlt bir siire olabilecegi gibi, diger varliklar da belirsiz bir démre sahip olabilir. Bir varligin
bakiye faydali omriiniin tahmininde, yasal, teknolojik veya islevsel ve ekonomik faktorler
dikkate alinir. Ornegin, ilag patenti iceren bir varlik, patentin son kullanma tarihinden 6nce bes

yillik bir bakiye yasal 6mre sahiptir; ancak, ii¢ yil i¢inde etkinligi arttirilmis rakip bir ilacin
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pazara siirlilmesi beklenmektedir. Bu durumda, patentin bakiye faydali émrii, sahip olunan
know-how’in muadil bir ilacin tiretildigi tarihten sonra dahi degerli olup olmadigi g6z oniinde

bulundurulsa da, yalnizca ii¢ y1l olarak degerlendirilebilir.
Aciklayic1 Ornekler

Giris

Bu TBN’de bahsedilen cesitli yontemlerin nasil uygulanabilecegi asagidaki Orneklerde
gosterilmektedir. Kullanilan temel ilkeleri 6rneklerle agiklamak igin basitlestirilmis girdi ve
hesaplamalar kullanilmustir. Ug 6rnek de ayni bilgi setini paylassa da, bu &rnekler birbirleriyle
baglantili degildir. Bir baska deyisle, bir Ornekte verilen varsayimlar, bir diger Ornekte
verilenlerle tutarli olmayabilir. Bu dogrultuda, bu ornekler, ayni isletmede kullanilan farkli

varliklarin ayni degerleme faaliyetinin parcasi olarak nasil degerlenmesi gerektigi ile ilgili

kapsamli1 6rnekler olarak kabul edilmemelidir.
Senaryo

Degerlemeyi gergeklestiren, gida tirlinlerinin distribiitorliiglinii yapan bir sirkete (“Sirket”) ait

maddi olmayan varliklar: degerlemekle gorevlendirilmistir. Kullanilmasi gereken deger esasi,

Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Cer¢evesi’nde tanimlanan pazar degeridir.

Tahmin donemi boyunca hasilatin yillik %4 oraninda biiyiimesi tahmin edilmektedir. Yonetim
ilk yilda 200.000.000 PB’lik bir hasilat elde etmeyi ve her yil %20’lik sabit bir FAVOK marjini
siirdiirmeyi beklemektedir. Amortisman hasilatin %2,5’1 olarak tahmin edilmektedir. Tahmin
dénemi boyunca %23’liik bir uzun vadeli vergi orani varsaymmi yapilmustir. Islem tarihi
itibariyla degerlemeyi gergeklestiren, %8,5’luk bir orani uygun bir vergi sonrasi indirgeme

orani (temel AOSM) olarak belirlemistir.

Asagidaki kriterlerin karsilanmasi halinde, bir isletme birlesmesinin pargasi olarak edinilen

tanimlanabilir varliklar finansal tablolara ayr1 olarak alinmaktadir:
e ayr1 olarak tanimlanabilir olmasi,

e bir isletme tarafindan kontrol edilmesi ve

e muhtemel bir ekonomik fayda kaynagi olmasi.

Degerlemeyi ger¢eklestiren, bu kapsamda ve yonetimle yaptig1 goriismeyi miiteakiben, islem

tarihi itibartyla Sirket’te asagidaki maddi olmayan varliklarin bulundugunu tespit etmistir:

1. Sirket tarafindan dagitimi1 yapilan tiim gida iirtinleri i¢in gecerli olan tescilli bir marka.
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2. Sirket ile kurucusu arasinda imzalanmis bulunan, Sirket’in satilmasi sonrasinda kurucunun

rakip bir sirket kurmasini yasaklayan bir rekabet etmeme anlagmasi.
3. Onemli bir miisteri ile imzalanmis bulunan bir distribiitorliik anlagsmas.

Yonetim, Sirket’in tiim hasilatinin tescilli marka ile yapilan satiglardan elde edildigini
bildirmekte ve marka farkindaliginin gérece giiglii oldugunu diistinmektedir. Degerlemeyi

gerceklestiren, karsilastirilabilir islemlerden tespit edilen isim hakki bedellerini gbz Oniinde

bulundurmak suretiyle, bu Sirket i¢in kabul edilmesi uygun olan vergi Oncesi isim hakki
bedelinin %35 olduguna inanmaktadir. Yonetimle yapilan goriismeler sonucunda, markanin dort
yil boyunca ekonomik fayda saglamasi; sonrasinda da yeniden markalagtirma ongoriilmektedir.
Markanin desteklenmesi i¢in herhangi bir reklam veya pazarlama harcamasi yapilmasina gerek

olmayacag diisiiniilmektedir.

Rekabet etmeme anlasmasinin siiresi dort yildir. Yonetimin tahminlerine gore, rekabet etmeme
anlasmasinin olmamasi halinde, Sirket’in kazang potansiyeli (FVOK), ilk yil igin yapilan
tahmin tutarmin yalnizca %80’i olacak ve dordiincii yil i¢inse tahmini FVOK’iin %95’ine

cikacaktir. Ayrica, yonetime gore bu kazang¢ primlerinden elde edilen degere ulagsma olasilig1

%75°tir. Degerlemeyi gergeklestiren, temel AOSM 've %2’lik bir ilave risk primi eklenmesini

diistinmektedir.

Sirket 6nemli bir miisteri ile toplam hasilatin yaklasik %10’unu temsil eden (aym1 toplam
marjda) dort yillik bir distribiitorlik anlagsmasi1 imzalamistir. Sirket’in niteligi dikkate

alindiginda, %]11’lik bir toplam vergi Oncesi yvardimci varlik bedeli, s6z konusu distribiitorliik

anlagmasindan elde edilecek vergi Oncesi kazanglar i¢in uygun goriilmektedir. Degerlemeyi

gerceklestiren, temel AOSM 've %1°lik bir ilave risk primi eklenmesini diistinmektedir.
Ornekler

Asagidaki orneklerde, yukaridaki senaryoda verilen bilgiler ile agagida belirtilen yontemlerin

farkli varliklar1 degerlemek i¢in nasil uygulandig1 gosterilmektedir:

1. Isim hakkindan kurtulma yontemi— tescilli markay1 degerlemek igin kullanilmaktadir.

2. Kazang primleri yontemi — rekabet etmeme anlasmasini degerlemek i¢in kullanilmaktadir.

3. Cok dénemli fazla kazang yontemi — distribiitorliik anlagsmasini degerlemek ig¢in

kullanilmaktadir.

67



1. isim Hakkindan kurtulma

PB

Yil 1 2 3 4
Hasilat 200 208 216,3 225
Vergi 6ncesi isim hakki 6demesi 10 104 108 11,3
Vergi -23 -24 -25 -26
isim hakkindan kurtulma 7.7 8 8,3 8,7
indirgeme siiresi* 1 2 3 4
Indirgeme faktorii 0,913 0,834 0,762 0,695
Bugiinkii Deger 7 6,7 6,3 6
VAF o6ncesi makul deger 26

Temel varsayimlar

AOSM 8,50%

Risk primi 1,00%

Indirgeme oram 9,50%

Karsilagtirilabilir isim hakki bedeli(vergi 6ncesi) 5,00%

Vergi 23,00%

'Basitlestirmek adina, bu érnekteki nakit akislarmn herbir yilin sonunda elde edildigi varsayilmustir.

Uygulamada, bir maddi olmayan varliktan nakit akislari daha sik elde edilmektedir. Bu durum daha

kisa indirgeme siireleri veya bir ortalama olarak yil ortasi indirgeme tarihi kullanilarak yansitilabilir.
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2. Kazan¢ Primleri

PB

Yil 1 2 3 4
Rekabet etmeme anlagmasi ile FVOK 35 364 379 394
Rekabet etmeme anlagmas1 olmadan FVOK 28 309 34,1 374
Vergi dncesi kazang primi 7 55 38 2
Vergi -0, -0,7 -08 -08
Fazla kazanglar 2.4 2,5 2,6 2,7
Indirgeme siiresi 1 2 3 4
Indirgeme faktori 091 083 0,76 0,7
Bugiinkii Deger 2,2 2,1 2 19
VAF o6ncesi bugiinkii deger toplami 11,5

Rekabet ve basar1 olasilig1 75,00%

VAF o6ncesi makul deger 8,2

Temel varsayimlar

AOSM 8,50%

Risk primi 1,00%

Indirgeme orani 9,50%

Karsilastirilabilir isim hakki bedeli(vergi dncesi) 5,00%

Vergi 23,00%

3. Cok Donemli Fazla Kazan¢ Yontemi

PB

Yil 1 2 3 4
FVOK 35 36 37 39
Vergi Oncesi TVB -04 -04 -04 -04
TVB Sonras1 Vergi Oncesi Kar 3,1 3,2 34 35
Vergi -0,7 -13 -09 -05
Fazla kazanglar 24 25 2.6 2,7
Indirgeme siiresi 1 2 3 4
Indirgeme faktorii 091 083 0,76 0,7
Bugiinkii Deger 22 21 2 19
VAF o6ncesi makul deger 8,6

Temel varsayimlar

AOSM 8,50%

Risk primi 1,00%

Indirgeme orani 9,50%

Ilgili FVOK ve toplam satis % 10,00%

Vergi 6ncesi yardimci varlik bedelleri (YVB) 11,00%

Vergi 23,00%
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Teknik Bilgi Notu (TBN 4) Degerleme Belirsizligi

Giris ve Kapsam

1.

UDS 103 Raporlama standardi, degerleme raporunda onemli tiim belirsizlikler de
dahil olmak iizere birtakim hususlarin agiklanmasinmi gerektirmektedir. Bu TBN’de,
s6z konusu gereklilik baglaminda 6nemli degerlieme belirsizliginin mahiyeti ve tespiti
ile ilgili kilavuz ilkeler ve belirsizligin agiklanmasinda kullanilabilecek uygun
yontemler  sunulmaktadir.  Onemliligin ~ nasil  belirlenebilecegi ile ilgili
degerlendirmeler bu TBN’nin kapsamindaki hususlar ile sinirli olup, diger baglamlarki

onemlilik tespitiyle herhangi bir iliskisi bulunmamaktadir.

Bu TBN’de yer alan degerlendirmeler Uluslararast Degerleme Standartlar
Cercevesi’'nde tamimlanan pazar degeri esasina veya UFRS 13’te tanimlanan Gergege
Uygun Deger gibi benzer pazar temelli deger esaslarina gore yapilan degerlemelerde
ortaya c¢ikan degerleme belirsizligi ile sinirhidir. Bu TBN’nin amaci raporlanan
degerleme sonucunda 6nemli 6l¢iide degerleme belirsizligine yol agmis olabilecek
faktorlerle ilgili olarak, degerlemeyi dayanak olarak kullanan kisilere faydasi olacak

sekilde rehberlik saglamaktir.

Bu TBN’de yer alan kilavuz ilkelerin, belirsizligin degerleme raporunun yaniltici
olmamasi ve ilgili okuyucunun degerlemeyi agik bir sekilde anlamasi ilkesine uyum
saglanmasini teminen agiklanmasina gerek duyuldugu durumlarda, degerlemenin

hazirlanmasina ve raporlanmasina yardimci olmasi amaglanmistir.

Degerlemenin dayanagini olusturan arastirma veya bilgilerin derecesi iizerinde
sozlesme hiikiimleri ile getirilen kisitlamalar nedeniyle olusan belirsizlikler bu
TBN’de ele alinmamaktadir. Bu notun odak noktasi, degerleme gorevinin yerine
getirilmesine iligkin sozlesme hiikiimlerinden bagimsiz olarak Onlenemeyen
degerleme belirsizligidir. Her ne kadar sinirlandirici kosullar ile degerleme tahmininin
hazirlanmasi sirasinda yapilan aragtirmalara iligkin kisitlamalarin etkileri bu TBN’deki
degerleme belirsizligi taniminin kapsamina girmese de, UDS 103 Raporlama

standardi gercevesinde bu kosul ve kisitlamalar ayrica agiklanmalidir.

Finansal raporlama i¢in hazirlanan degerlemeler bu TBN’nin kapsamina girmekle
birlikte, finansal raporlama standartlarinda, bu TBN’deki agiklama ile ilgili kilavuz
ilkelerden daha 6nemli olan degerleme belirsizligi ile ilgili agiklama hiikiimlerine

siklikla yer verilmektedir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’nda
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degerleme belirsizligi ile ilgili giincel agiklama hiikiimlerinden bazilarina referans

verilmekle birlikte, diger finansal raporlama standartlar1 farkli hiikiimler icerebilir.

6. Sermaye yeterliligi diizenlemeleri ¢er¢evesinde, finansal diizenleyici kurumlar
tarafindan bir finans kurumunun bilango degerlerinde, degerleme belirsizligini
yansitmak amaciyla yapilmasi gereken diizeltmeler bu notun kapsami disindadir. Bu

amaglara yonelik farkli tanimlar ve agiklama hiikiimleri gegerli olabilir.
Tammlar

7. Bu TBN baglaminda gegerli olan tanimlara asagida yer verilmektedir. Benzer
kelimeler ve terimler, farkli bir baglamda alternatif anlamlara sahip olabilir.
Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi’nin Uluslararasi Degerleme Terimleri
Sozliigii’nde, degerlemede yaygin olarak kullanilan kelimelerin ve terimlerin kapsamli

bir listesi alternatif anlamlariyla birlikte yer almaktadir.

Tahmini degerin, degerleme konusu varlik veya yikiimliliigin degerleme tarihinde aym

Degerleme Belirsizligi . sozlesme kosullariyla ve aym pazarda devrinde ortaya c¢ikabilecek fiyattan farkli olma
olasihigidir.
Deger goriisiiniin gecerli oldugu tarihtir. Degerlemeye konu varlik tiiriinde deger, tek bir giin
Degerleme Tarihi . i¢inde onemli derece degisiklik gosterebiliyorsa, degerleme tarihi, hangi saat itibari ile gegerli

oldugu bilgisini de igerecektir.

Bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satic1 ve
_istekli bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
" kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Pazar katilimcilari arasinda olgiim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde
edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyattir.

Pazar Degeri

UFRS Gergege Uygun Deger

Degerleme Belirsizliginin Mahiyeti

8. Degerleme, gerceklesmis bir veriden ziyade, degerleme siirecinde yapilan
varsayimlara dayanan bir dizi makul sonug arasindan gerceklesmesi en muhtemel
olaninin tahminidir. Pazar degerlemeleri, degerleme tarihinde yapilan bir islemde
Odenebilecek en muhtemel fiyata iliskin tahminleridir. Ancak, eszamanl islemlerde
ayni varliklar el degistirilse dahi, farkli islemler arasinda iizerinde mutabik kalinan
fiyatlarda siklikla dalgalanmalar go6zlemlenebilir. Bu dalgalanmalar taraflarin
amagclarindaki, bilgi birikimlerindeki veya motivasyonlarindaki farkliliklar gibi
faktorlerden kaynaklanabilir. Sonug olarak, degerlemenin karsilastirilabilecegi tek bir
fiyatin nadiren bulunabilmesine bagli olarak, pazar degerlemelerinin ¢ogunun

dogasinda bir belirsizlik unsuru mevcuttur.
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9.

10.

Baz1 durumlarda, 6rnegin halka agik sirketlerin borsada sik alinip satilan menkul
kiymetlerde oldugu gibi aym1 pazarda islem goren aym varliklara iligkin eszamanli
fiyatlara referans verilerek yapilan degerlemelerde, belirsizligin derecesi ihmal
edilebilir bir sekilde diisiiktiir. Baz1 durumlarda da, belirsizlik, pazar katilimcilarinin
cogunlugu tarafindan beklenen ve kabul edilen hata araligina veya hata marjina denk
gelmesinden dolayi, belirli bir varligin pazar1 veya degerleme faaliyeti baglaminda
Onemsiz olabilir. Boyle bir belirsizlik, degerleme sonuglarini kullanacak olan taraflar
acisindan bir endise kaynagi olmamalidir ve UDS 103 cercevesinde 6zel bir aciklama

gerektirmemektedir.

Bu notta, degerleme belirsizliginin mahiyeti incelenmekte ve yaygin nedenleri, hangi
durumlarda 6nemli olarak degerlendirilebildigi ve uygun goriilebilecek aciklama

turleri ele alinmaktadir.

Degerleme Belirsizliginin Mahiyeti

1.

12.

13.

Degerleme belirsizligi, risk ile karistirilmamalidir. Risk, bir varligin sahibinin
gelecekteki potansiyel zararlara maruz kalmasi anlamina gelir. Risk, varligin kendisini
veya islem gordiigli pazar etkileyen ¢esitli faktorlerden kaynaklanabilir. Buna 6rnek
olarak:

o elde etme veya degerleme tarihinden sonra pazar fiyatlarinin diismesi,

o gelecekte elde edilmesi tahmin edilen gelire iliskin teminatlarda deger kaybi

olmasi,
o diger varliklara nazaran likidite kaybinin gerceklesmesi,

o bir varligit muhafaza etme veya gelistirme maliyetinin beklenenden daha yiiksek

olmasi, ve

o bir varligin teknik veya fiziksel yipranma oraninin beklenenden daha yiiksek

olmasi
verilebilir.

Bilgili alicilar, bir varlik i¢in verecekleri fiyat teklifini degerlendirirken bu riskleri géz
Ooniinde bulundurmakta ve sahiplikten elde etmeyi bekledikleri avantajlar ile

dengelemektedir. Dolayisiyla risk, pazar fiyatlarinda yansitilmaktadir.

Risk ¢ogunlukla sayisal olarak 6lgiilebilmektedir. Ornegin, pazar riski, dnceki fiyat
dalgalanmasi kaliplari igin istatistiki teknikler uygulanmak veya farkli sonuglari

modellemek {izere farkli pazar senaryolar1 varsayilmak suretiyle Slgiilebilir. Risklerin
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tanimlanmasi ve sayisallastirilmasi i¢in uygulanan teknikler, degerlemede kullanilan
indirgeme oranlarinin tespitinde kullanilan ¢esitli yontemlerin merkezinde yer
almaktadir. Risk ile ilgili daha detayli tartismalar ve risk hesaplama yontemleri bu

TBN’nin kapsamina girmemektedir.

14. Risk bir varligin fiyatinda veya degerinde diisiis ile sonuglanabilecek gelecekteki
belirsizliklerin bir olgiitii olarak degerlendirilebilek olmasina karsin, degerleme
belirsizligi yalmzca belirli bir tarih itibartyla yiiriitiilen deger tahmini siirecinin bir

parcasi olarak ortaya ¢ikan belirsizlikler ile ilgilidir.

15. Degerleme belirsizligi ve pazar riski birbirinden bagimsizdir. Ornegin, borsada islem
goren oldukca likit bir hisse senedinin degerlemesinde cok diisiik bir belirsizlik
bulunmasina ragmen, bu hisse senedinin halihazirda yiiksek bir pazar riski tasidigi
distintilebilir. Likit olmayan sabit getirili bir tahvilin degerlemesinde ise, giincel fiyat
bilgilerinin olmamasindan dolay1 belirsizlik bulunabilmekle birlikte, s6z konusu tahvil

diisiik pazar riski tastyabilir.
16. Degerleme belirsizligi, belirli bir olayin veya bir dizi olayimn cari fiyat veya degerler
tizerindeki etkisinin ol¢iildiigii stres testi ile karistirilmamalidir.

Degerleme Belirsizliginin Nedenleri

17. Degerleme belirsizligine cesitli faktorler neden olabilir. Bu faktorleri genel olarak

asagidaki kategorilere ayirmak miimkiindiir:
o pazar dengesizlikleri,
o girdilerin ulasilabilirligi,
o model veya yontem sec¢imi.

18. Degerleme belirsizliginin bu nedenleri birbirinden tamamen bagimsiz degildir.
Ornegin, pazar dengesizlikleri ilgili verilerin ulasilabilirligini etkileyebilir; bu da
kullanilacak en uygun yontem veya model ile ilgili bir belirsizlik yaratabilir. Bu
nedenle, belirsizligin nedenleri arasinda s6z konusu olabilecek karsilikli bagimlilik ve

iligskinin degerleme siirecinde dikkate alinmasi gerekir.
Pazar Dengesizlikleri

19. Degerleme belirsizligi, pazar dengesinin, ani ekonomik veya siyasi bir kriz gibi
mevcut veya son donemdeki olaylar nedeniyle degerleme tarihinde bozulmasi halinde
ortaya ¢ikabilir. Bu dengesizlik, panik alis satislar1 ya da pazar katilimcilarinin islem

yapma isteksizligine bagh likidite kaybi gibi cesitli sekillerde kendini gosterebilir.
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20.

21.

Pazar islemlerinde beklenmedik bir olaya tepki olarak yasanan ani bir patlama, bilgili
ve basiretli bir sekilde hareket eden taraflarca {lizerinde anlagsmaya varilmis fiyat
degisimlerini temsil etmeyen degisimlere neden olabilir. Buna karsilik, likidite kaybz,
daha az sayida eszamanli ve ilgili son islemler anlamina gelmekte olup, degerlemenin
giivenilirligini etkileyebilir.

Pazar dengesizligine neden olan olaylar makroekonomik (11 Eyliil 2001°de meydana
gelen teror saldirilar1 veya 2008 yilinda Lehman Brothers’in batmasi gibi) veya
mikroekonomik (pazarin bir sektoriinii aksatan veya bir endiistrinin tedarik zincirinde
aksakliga neden olan bir dogal afet ya da beklenmedik bir kanun degisikligi gibi)
olabilir.

Degerleme tarihinin boyle bir olay ile ayni zamana veya boyle bir olaydan hemen
sonraya rastlamasi halinde, degerlemede kullanilabilir girdilerin ve &lgiitlerin olaydan
onceki pazara iliskin olmasi; dolayisiyla da, pazarin degerleme tarihindeki durumu
siirli derecede alakali olmasi nedeniyle degerleme belirsizligi s6z konusu olur.
Olayin pazar katilimcilarinin davraniglari ve bunun sonucunda da fiyatlar tizerindeki
etkisi, olayin meydana geldigi tarihten hemen sonraki siirecte bilinemez. Bu itibarla,

pazar dengesizliginin neden oldugu belirsizlik nadiren sayisallastirabilir.

Girdilerin Ulasilabilirligi

22.

23.

24.

Ilgili girdi verilerinin eksikligi degerleme belirsizligine neden olur. Bu, yukarida
aciklanan pazar dengesizliginden kaynaklanabilecegi gibi, varligin kendine 6zgi
niteliginden veya varligin yer aldigi pazarin genel olarak likit olmamasindan
kaynaklanabilir. Tlgili pazar verilerinin eksikligi durumunda, girdilerin benzer varliklar
ile ilgili dogrudan gdzlemlenebilir fiyatlardan c¢ikarsama yapilmasma veya
gozlemlenebilir olmayan girdilerin dayanak gosterilmesine ihtiyag duyulabilir. S6z
konusu girdiler, hakkinda pazar verisi olmamakla birlikte, pazar katilimcilarinin
varligi fiyatlarken kullandigi varsayimlara iligkin mevcut en iyi bilgilerden istifade

edilmek suretiyle gelistirilen girdilerdir.

Cikarsama veya gézlemlenebilir olmayan girdi kullanimi, bunlara iliskin diizeltmeleri
veya varsayimlar1 desteklemek i¢in objektif kanit bulunmasinin zorlugundan dolayi,

belirsizligin genel nedenlerinden biridir.

Belirsizlik, genis fiyat araliklarinin veya verilerde baska celigkilerin s6z konusu
olmasi nedeniyle, pazar verilerinin ulasilabilir oldugu durumlarda da ortaya ¢ikabilir.

Her ne kadar, bazi durumlarda veri araligini belli bir giiven araliginda veya belli bir

74



25.

26.

giiven seviyesinin tlizerinde yer alacak sekilde daraltmak igin istatistiki analizden
yararlanmak miimkiin olsa da, ulasilabilir veri miktar1 veya bunlarin dagilimi, boyle

bir analizi zedeleyebilir veya giivenilmez kilabilir.

Kullanilan degerleme yontemi, girdi belirsizligi dikkate alinarak diizletmeye tabi
tutulabilir. Ornegin, bir indirgenmis nakit akist modelinde, nakit akis1 girdileri,
gelecekteki performans ile ilgili mevcut beklentilere dayanmakta oldugundan,
belirsizdir. Ancak, pazar katilimcilarinin, fiilen meydana gelecek nakit akislarindan
farkli nakit akis1 beklentilerinde zimnen yer alan potansiyel risk veya getiri goriisleri
genellikle uygulanan indirgeme oranina yansitilabilir. Bu c¢ergevede, gelecekteki
performans ile ilgili mevcut beklentilere dayanan girdilerin otomatik olarak onemli bir

degerleme belirsizligi kaynagi oldugu sdylenemez.

Baz1 durumlarda, tutarsiz veya geliskili verilerden kaynaklanan degerleme belirsizligi,
makul surette miimkiin alternatif girdilerin kullaniminin degerleme {izerindeki etkisi
ile tahmin edilebilir. Bu noktada potansiyel alternatif girdilerin dagilim kalib1 ve
yayilimina dikkat edilmesi gerekir. Veriler normal veya ¢an egrisi seklinde bir dagilim
gosteriyorsa, u¢ veriler, makul surette mimkiin olma aralifinin disinda
degerlendirilmeleri suretiyle giivenilir bir sekilde goz ardi edilebilirler. Ancak, diger
dagilim kaliplari, birtakim u¢ degerlere daha fazla agirlik verilmesi gerektigi anlamina

gelebilir.

Bkz. Paragraf 13.

Model veya Yontem Sec¢imi

27.

28.

Pek ¢ok varlik tiirii i¢in deger tahmini yapilirken genellikle birden fazla yontem veya
model kullanilabilir. Ancak, s6z konusu yontem veya modellerin her zaman ayni
sonucu vermemesi nedeniyle, en uygun yontemin segilmesi basli basina bir degerleme

belirsizligi kaynagi olabilir.

UDS 102 Uygulama standardi Paragraf 7’de gosterge niteligindeki degere ulasmak
icin birden fazla degerleme yaklagimi veya yontemi kullanilabilecegi belirtilmekte
olup, tek bir yontemin giivenilir bir sonu¢ vermesine yetecek kadar fiili veya
gbzlemlenebilir girdinin olmamasi1 halinde bu uygulama tesvik edilmektedir. Birden
fazla degerleme yaklasiminin veya yonteminin kullanildigi durumlarda, elde edilen
gosterge niteligindeki degerler analiz edilip mutabakata tabi tutulmalidir. Bu islem,
yontem veya yaklasimlarin neden farkli sonuglar verdiginin daha iyi anlasilmasina

yonelik yoruma dayal1 bir siiregtir. Islem matematiksel mutabakatla sonuglanmasa da,
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29.

gegerli pazar kosullarinda degerle en alakali ve degeri en iyi temsil eden sonucu veren
yontemin tespit edilmesine yardimci olmalidir. Bununla birlikte, bir yontemin digerine
tercih edilmesi igin agik bir gerek¢e yoksa, ancak yontemler birbirinden farkli sonuglar

veriyorsa, kullanilacak yontemin se¢imi bir degerleme belirsizligi kaynagi olabilir.

Bir yontem veya modelin digerine tercih edilmesinden kaynaklanan belirsizlik genelde

sonuglarin karsilastirilmasi yoluyla sayisallastirilabilmektedir.

Onemlilik

30.

31.

32.

33.

8. paragrafta belirtildigi {izere, degerlemelerin ¢ogu bir belirsizlik unsuru tasimakla
birlikte, UDS 103 belirsizligin yalnizca 6énemli olmasi halinde agiklanmasini gerekli
kilmaktadir. Sonuca etki etmeyen veya sonug tizerinde sinirli bir etkiye sahip olan bir
belirsizlige iliskin bir agiklama sart1 cogu degerlemenin raporlanmasinda gereksiz bir
karmasikliga yol agabilir ve raporlarin okuyucuya degerlemeyi agik¢a anlagilabilir bir
bigimde sunmasi ilkesini de ihlal edebilir. Ayrica bdyle bir sart potansiyel olarak
maliyetleri yiikseltebilir ve cogu degerleme gorisliniin giivenilirligi ile ilgili

kullanicilar i¢in fayda saglamayacak mesnetsiz endiselere yol acabilir.

Bu nedenle degerleme belirsizliginin ne zaman 6nemli oldugunun dikkate alinmasi
gerekmektedir. Onemlilik, birbiriyle ilintili iki farkli agidan géz oniinde
bulundurulmalidir. Bunlardan birincisi, deger ilizerindeki potansiyel etkinin 6nemli
olup olmadigs; ikincisi ise, belirsizligin degerlemenin kullanicisini ilgilendirip
ilgilendirmedigidir. Onemsiz bir belirsizligin alakali olmasi ¢ok beklenmemekle

birlikte, 6nemli bir belirsizlik alakali veya alakasiz olabilir.

Tanimlanan belirsizligin degerleme sonucu iizerindeki etkisinin 6nemli olup
olmadigna iligskin degerlendirme, tim hata marjlarinin potansiyel biiyiikligiinii igerir.
Ancak, bu biiytikliik, degerlemenin belirlenmis bir araligin disina ¢ikip ¢ikmadigi veya
raporlanan degerlemenin belirlenmis bir yiizdeden daha uzaginda olup olmadigi
mutlak bir deger olarak tanimlanamaz. Daha 6nce de ele alindig1 gibi, ¢ogu durumda
degerleme belirsizligine yol agan kosullar, belirsizligin sayisallastirilmasina engel

olmaktadir.

Belirsizlik mutlak bir deger veya yiizde olarak sayisallastirilabilse veya onemli
goriinse de, onemli olup olmadigi, degerlemenin gerektirdigi ama¢ ve sunuldugu
tarihin akabinde degerlemedeki yanlishigin tiim kullanicilar iizerindeki potansiyel
etkisi baglaminda degerlendirilen, alakaliligina baglidir. Ornegin, bir isletmenin sahip

oldugu tek bir varlik kredi teminat1 olarak degerlemeye tabi tutuluyorsa, degerin rapor
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edilen degerden %15 daha yiiksek veya daha diisiikk olma ihtimali, kredi veren igin, bu
varligin isletmenin toplam varliklarinin degerlemesindeki belirsizlikten etkilenen tek

varlik olmasindan daha dnemli olacaktir.

34. Degerleme belirsizliginin 6nemli olup olmadiginin tespit edilmesinde gbz Oniinde

bulundurulmasinda fayda goriilen faktorler arasinda:

edegerlemenin gorevlendiren tarafca kurum i¢i amacglar dogrultusunda gerekli
goriiliip goriilmedigi ya da iiglincli taraflara agiklanip aciklanmayacagi veya
ticiincli taraflarca kullanilip kullanilmayacagi (degerlemenin {iglincii taraflarca

kullanilmas1 halinde 6nemlilik esik degeri daha diisiik olabilir);

edegerleme belirsizligi bir portfoydeki belirli varliklar1 etkiliyorsa, toplam portfoy
degerinin etkilenme derecesi (bu durumda miinferit varliklar arasindaki karsilikli

bagimlilik ve iligki de dikkate alinmalidir);

edegerleme gorevi verildiginde belirsizligin nedeninin gérevlendiren tarafga veya

degerlemeyi kullanacak iiglincii tarafca bilinip bilinmedigi;

e belirsizligin etkisinin goérevlendiren tarafi veya degerlemeyi kullanacak tgiincii

tarafi ciddi bir riske veya zarara maruz birakip birakmadigi
yer almaktadir.

35. Degerleme  belirsizliginin -~ 6nemli  olup  olmadiginin  degerlendirilmesinde
kullanilabilecek yararli testlerden biri, raporda belirsizligin agiklanmasindaki thmalin,
raporlanan degerle ilgili olarak, makul bir kisi tarafindan, agiklama yapilmis olsaydi
s0z konusu olmayacak yasal bir iglem baglatilmasina yol agip agmadiginin goz oniinde

bulundurulmasidir.
Aciklamanin Icerigi

36. Degerleme belirsizligi tamimlanabilir ve Onemli goriliirse, bir sonraki asamada
degerleme raporunda yalnizca nitel (betimleyici) bir agiklamaya yer verilip
verilmeyecegi veya belirsizligin nicel (sayisal) bir tahmininin de sunulup

sunulmayacagi hususunun géz oniinde bulundurulmasi gerekir.

37. UDS 103’te yer verilen genel ilke uyarinca, degerleme raporunda degerlemenin dogru
bir sekilde anlasilmasi i¢in gerekli olan bilgiler sunulmalidir. Bu nedenle, 6nemlilik
kriterlerini karsilamasi halinde, tanimlanan degerleme belirsizliginin nicel bir tanimi

raporda her zaman yer almalidir.

77



38.

39.

40.

41.

42.

Degerleme belirsizliginin nicel taniminda belirsizligin kaynagi ile pazar veya
degerleme siireci ya da her ikisi lizerindeki etkisi agiklanmalidir. Pazar dengesizligi
s0z konusuysa, olayin etkisinin ge¢mesi ve pazarn tekrar dengeye gelmesi i¢in ne
kadar siirenin ge¢mesi gerektigi hakkinda varilan goriis birligine iliskin yorum
yapilabilir. Model veya girdi belirsizligi durumunda, ilgili modellerin veya girdilerin

neden tercih edildigi agiklanabilir.

Belirsizligin etkisi ile ilgili sayisal bir tahmine de yer verilip verilmemesi gerektigi
hususu daha karmasiktir. Belirsizligin farkli nedenleri ile ilgili yapilan tartismada
(Paragraf 17-29), belirsizligin sayisallagtirilabilir  olup olmadigt ve nasil
sayisallastirilabilecegi konusunda bir gosterge sunulmaktadir. Ancak, belirsizligi
sayisallastirmaya yetecek sayisal verilerin olmasi halinde, bu veriler degerleme
stirecinde ¢ogu zaman belirsizligi 6onemsiz bir seviyede tutmak amaciyla ve bdylece

aciklamaya ihtiya¢ duyulmayacak sekilde kullanilabilir ve.

Yapilmas: gereken nitel agiklamaya ek olarak belirsizligin nicel bir 6lgiisii de
veriliyorsa, dogru olmayan bir kesinligin ima edilmemesine 6zen gosterilmelidir.
Ulagilabilir veriler ile ilgili kisitlamalardan dolayr rapor edilen degerlemede

belirsizligin s6z konusu olmasi, belirsizligin sayisallagtiriimasini da etkilemektedir.

Raporlanan deger, ulasilabilir verilere dayali en iyi tahmin olmalidir ve Kullanicilar,
yapilan diizeltme islemi degerin oldugundan 6nemli 6l¢liide daha diisiik veya daha
yiiksek gosterilmesine neden olabileceginden, raporlanan degeri diizeltme amaciyla

belirsizlige iliskin sayisallagtirmalardan kacinmalidir.

Mevcut veya beklenen pazarliklarin makul sonucunun ne olabilecegi ile ilgili tavsiye
verilmesinde oldugu gibi bazi degerleme amaglari agisindan bir deger araligi
sunulmas1 mutat bit uygulamadir. Ancak, asagida belirtilen nedenlerle, bir aralik
verilmesi, tanimlanmig Onemli bir degerleme belirsizliginin agiklanmas: veya
sayisallagtirillmast  i¢in tatmin edici bir yontem olarak genellikle tavsiye

edilmemektedir:

ePek ¢ok degerleme amaci i¢in tek bir degerleme sonucu gerekli olup, bir deger

aralig1 verilmesi uygun degildir.

e Araligin smirlarmin belirlenmesi de gergek¢i olmayabilir, zira belirsizligi daha en
basta yaratan olay, 6nceden gozlemlenen fiyat dalgalanmalarinin artik konu ile
alakali olmadigina isaret edebilir.

e Kullanicilar bu aralik i¢indeki her sonug i¢in dyle olmamasina ragmen esit bir
78



43.

olasiligin gecgerli oldugunu varsayabilirler.

e Kullanicilar bir degerlemenin belirtilen aralik disina ¢ikmasinin  miimkiin

olmadigimi varsayabilirler.
Riskin gercek bir gostergesi olan degerleme belirsizligi ile ilgili nicel tahminde
bulunmaktan kaginilmalidir (6rnegin ileriye yonelik farkli girdilere veya sonuglara

dayanan bir varligin degeri lizerindeki etki). Bkz. Paragraf 14.

Degerleme Belirsizliginin Olciimii

44.

45.

46.

47.

Belirsizlik ile ilgili herhangi bir nicel tahmin sunulmasina genel olarak dikkat
gosterilmesi gerekirken, bunun zorunlu tutuldugu degerleme amaglart s6z konusu
olabilir. Paragraf 26 ve 29’da da ele alindig iizere, model veya yontem se¢iminden ya
da girdi verilerinin eksikliginden veya tutarsizhigindan kaynaklanan belirsizlik,
alternatif bir model ya da girdi kullanmanin degerleme iizerindeki etkisi

gbzlemlenerek tahmin edilebilir.

Degerleme belirsizliginin sayisallagtirilmasi bazi varlik gruplar igin digerlerine gére
daha uygun olabilir. Finansal araglarin degeri, taraflar arasindaki gelecekteki nakit
akiglariin tutarina, zamanlamasina ve teminatina baglidir. Sabit bir siire boyunca bu
sayisal girdilerde dalgalanma meydana gelme olasiligi ¢ogunlukla istatistiki teknikler
kullanilarak tahmin edilebilir. Finansal aracin degeri, ayn1 veya benzer bir finansal
arac ile ilgili pazar verisi olmamasindan dolayr belirsizse, bir pazar katilimcisinin
yapabilecegi varsayimlara dayanilarak sayisal degerleme girdilerinden olusan bir

tahminde bulunulabilir

Onemli bir degerleme girdisi i¢in birden fazla alternatif saymin segilebilecegi
durumlarda, raporlanan degerlemenin bu sonuglardan en muhtemel olanina
dayandirilmasi tavsiye edilmektedir. Ancak, muhtemel sonu¢ araliginin raporlanan

deger iizerindeki etkisini gosteren bir duyarlilik analizi yapilabilir.

Belirsizligin bir duyarlilik analizi kullanarak hesaplanmasi ilkesi, degerleme tarihinde
secilmis olabilecek yeterli sayida makul surette olasi alternatif sayisal girdinin mevcut
olmasi halinde, finansal araglar disindaki finansal olmayan varliklara da uygulanabilir.
Ancak, islem hacminin ve ilgili verilerin genel olarak ¢ok daha az olmasindan dolay1
bu analizin finansal olmayan varliklara uygulanmasi daha zordur. Finansal olmayan
varliklarin 6nemli degerleme belirsizligine tabi olmasi durumunda, kolay veya dogru
bir sekilde hesaplanamayan ve istatistiki analizin giivenilir bir sekilde uygulanamadigi

gozlemlenebilir olmayan girdilere dayanilmasi muhtemeldir. Béyle bir durumda
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degerleme belirsizligi ile ilgili nicel bir tahminde bulunulmasi, degerlemeyi kullanan
kisileri yanlis yonlendirebilecek dogru olmayan bir kesinlik ima etme riskini

dogurmaktadir.

48. Degerleme belirsizligi ile ilgili nicel bir 6lgli verilecekse, asagidaki ilkeler géz oniinde

bulundurulmal1 ve uygun olmasi halinde uygulanmalidir:

o Nicel bir belirsizlik, her zaman belirsizligin nedenini ve mahiyetini tarif eden bir
aciklama esliginde sunulmalidir. Yalmizca sayilardan olusan bir sunum,
belirsizligi aciklamaktan ziyade teyit edecektir. Degerleme sonucunun kullanici
tarafindan daha iyi bir sekilde anlagilmasini saglamayacaksa, belirsizlik ile ilgili

bdyle nicel bir ifade sunmanin anlami yoktur.

o Degerleme belirsizliginin sayisallastirilmasi, en kétii durum senaryosu tahminini
icermemektedir. Buradaki amag, bir degerlemenin u¢ bir olay karsisindaki bir
stres testine sokulmasi degildir. Her tiirlii degerleme belirsizligi testinde makul
ve olast alternatif varsayimlarin raporlanan deger {izerindeki etkisi ele
alinmalidir. Belirsizligi 6lgmek i¢in alternatif varsayimlar secerken, dagilimlarin
uglarindan (gerceklesme olasiligi ¢ok az olan olaylar) ziyade merkezinde
(gerceklesme olasiligr yiliksek olaylar) yer alan olasiliklar arasindan bir segim

yapilmalidir.

o Belirsizlik analizinin amaci gelecek tarihlerde raporlanan degerde meydana
gelebilecek dalgalanmalar ile ilgili tahminde bulunmak degil, belirli bir

degerleme tarihinde degerin degiskenligi hakkinda bilgi saglamaktir.

o Belirsizligin etkisini sayisallagtirirken, onemli girdiler arasindaki karsilikli
bagimlilik veya ilisgki miimkiinse g6z Oniinde bulundurulmalidir. Calismada
korelasyon analizinin yapilmasi, teknik ve operasyonel olarak zor ve potansiyel
olarak maliyetli olmakla birlikte, karsilikli bagimlilig1 dikkate almayan bir analiz
kullanicilara daha az alakali bilgi sunmaktadir. Belirsizlik karsilikli bagiml
girdilerin korelasyonu dikkate alinmadan o6lgiildigiinde, belirsizlik derecesi
oldugundan yiiksek tahmin edilebilir.

49. Nitel ve nicel agiklama 6rnekleri, bu TBN’nin ekinde verilmistir.
Finansal Raporlama icin Degerlemeler
50. Bazi muhasebe standartlarinda degerleme belirsizliginin agiklanmasi ile ilgili

kosullara yer verilmistir. Bu TBN’de UFRS’deki kosullara referans verilmekle
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51.

birlikte, bu durum baska finansal raporlama standartlar1 i¢in de gegerli olabilmekte ve
s0z konusu standartlar farkli kosullar igerebilmektedir. UDS 300 Finansal Raporlama
Amach Degerleme standardi uyarinca, bir finansal tabloda yer verilmek iizere
hazirlanan degerlemeler, degerleme ile ilgili yapilmasi1 gereken agiklamalar da dahil

olmak tizere, uygun finansal raporlama standartlarinin kosullarin1 saglamalidir.

UFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii standardinda kapsamli agiklama hiikiimleri
yer almaktadir. Agik¢a ge¢miyor olsa da, degerleme belirsizligi ile en alakali olanlar

93. paragrafta bulunmaktadir:

UFRS 13 93 (h)

Gergede uygun deger hiyerarsisinin 3. Seviyesinde siniflandirilan tekrar eden gergege uygun deger olglimleri
igin:

i. Bu tur élgimlerin tamaminda, gézlemlenebilir olmayan girdilerin farkli tutara dontismesinin 6nemli élglde
daha yiksek ya da daha dlsiik gergege uygun deger Glgiimiine neden olmasi durumunda, gergege
uygun deger Olgiimiiniin so6z konusu girdilere olan duyarlihigina iliskin metinsel agiklama. S6z konusu
girdiler ile gergcege uygun degerin élglimiinde kullanilan diger gézlemlenebilir olmayan girdiler arasinda
karsilikli bir iliski olmasi durumunda, isletme s6z konusu karsilikli iliskinin tanimini yapar ve séz konusu
iliskinin gercege uygun degerin olgiimuine iliskin gdzlemlenebilir olmayan girdilerde meydana gelen
degisimlerin etkilerini nasil arttirdigini ya da azalttigini agiklar. Bu agiklama hutikmii ile uyum agisindan,
gbzlemlenebilir olmayan girdilerde meydana gelen degisimlerden kaynaklanan duyarliliga iliskin metinsel
aciklama, asgari olarak (d) bendi ile uyum saglarken, agiklanan gdzlemlenebilir olmayan girdileri kapsar.

ii. Finansal varliklar ve borglar igin makul sekilde olasi alternatif varsayimlari yansitmak amaciyla
gdzlemlenebilir olmayan girdilerin bir ya da birden fazlasinin degistirilmesi sonucunda gercede uygun
deger 6nemli dlgiide degisiyorsa, isletme bu hususu belirtir ve s6z konusu degisikliklerin etkilerini agiklar.
isletme, makul sekilde olasi alternatif varsayimi yansitmak amaciyla yapilan degisikligin etkisinin nasil
hesaplandigini agiklar. Bu amagla énemlilik; kar veya zarara ve toplam varliklar veya borglara gére veya
gercege uygun degerde meydana gelen degisimlerin diger kapsamli gelirde muhasebelegtirilmesi
durumunda toplam 6zkaynaklara gére degerlendirilir.

52.

53.

o4.

UEFRS 13°’te 1. 2. ve 3. Seviye gercege uygun deger hiyerarsisine yer verilmektedir
(UFRS 13’e ek uygulama rehberinin G4 ve G5 paragraflarina bakimiz). UFRS 13
Paragraf 93’tin gerekli kildig1 agiklamalar yalnizca 3. Seviye girdilerin kullanildig
yerlerde uygulanmalidir. Bunlar goézlemlenebilir olmayan girdiler olup, UFRS’de
“piyasa verileri bulunmayan ve piyasa katilimecilarimin varligi veya borcu
fiyatlandirirken kullandiklar1 varsayimlara iliskin mevcut en iyi bilgiler kullanilarak

gelistirilen girdiler” seklinde tanimlanmaktadir.

3. Seviye girdilerin kullanildig1 durumlarda, UFRS, sadece, degerleme, onemli 6l¢iide
daha yiiksek veya daha disiik bir deger ile sonuglanacaksa, degerlemenin bu
girdilerdeki degisikliklere duyarliligi ile ilgili metinsel bir tarif gerektirmektedir.

Finansal araglar i¢in kismen farkli kriterlerin dikkate almmmasi gerekmektedir. ilk
olarak, dikkate alinan alternatif girdilerin makul surette olasi olmasi1 gerekmektedir.

Bu alternatiflerin makul surette olast olduguna ve degerde Onemli bir degisiklik
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yaratacaklarina karar verilirse, s6z konusu alternatif girdinin etkisi hesaplanmali ve
aciklanmalidir. Onemlilikle ilgili muhakeme, toplam varlik ve yiikiimliiliiklere ya da

toplam 6zkaynaga dayanilarak yapilir.
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Ek

BELIRSIiZLIK ORNEKLERI

Onemli degerleme belirsizliginin yasandigit ve UDS 103’teki onemli degerleme

belirsizligini agiklama gerekliligine uyum saglamak adina ek agiklamalarin yapildigi

durumlarin 6rnekleri asagida verilmistir. Uygulamada, dogalar1 geregi ongoriilemez olan

ve degerleme siirecinde zorluklara neden olabilecek Onemli derecede degerleme

belirsizligine yol acabilecek baska pek ¢ok senaryo olacaktir.

Senaryo 1
Varligin tiirti:

Degerlemenin amaci:

Degerleme belirsizliginin nedeni:

Senaryo 2

Varligin tiirii:

Yatirim fonu portfoylindeki tasinmaz miilk.

Fonun diizenli degerleme tablolarina dahil edilmek tizere

yapilan harici degerleme.

Degerleme tarihi, kiiresel bir finans sirketinin hisse ve
tahvil fiyatlarinda sert diisiislerle sonucglanan ve genel
ekonomik istikrar1 tehdit eden ¢okiisiinden birkag giin
sonradir. Tiim mevcut islem verileri ¢okiis Oncesi
doneme aittir. Degerlemeyi gerceklestiren, bu olayin
meydana geldigi tarihten itibaren, benzer yatirirm amagli
gayrimenkuller ile ilgili {izerinde anlagmaya varilmig
olan bazi islemlerin alicilarin ¢ekilmesi sonucu iptal

edildigini bilmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin, bu olayin alicilarin
degerleme tarihindeki duyarhiligini ve dolayisiyla
olaydan o6nce hakim olan degerleri olumsuz
etkileyecegini beklemesi mantikli olacaktir. Degerlemeyi
gergeklestirenin - bu  olumsuz etkiyi g6z Oniinde
bulundurmasi gerekmekle birlikte, fiyatlardaki diisiisiin
derecesini Olgmek icin herhangi bir giivenilir bilgi

bulunmamaktadir.

Bir ilag patenti.
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Degerlemenin amact:

Degerleme belirsizliginin nedeni:

Senaryo 3

Varligin tiirii:

Degerlemenin amaci:

Degerleme belirsizliginin nedeni:

Bir isletmenin bir ilacin patentine sahip olan sirketi
iktisap etmesinden sonra finansal tablolarna dahil

edilmek iizere yapilan harici degerleme.

Isletme birlesmesi tarihi ve bilanco tarihi arasinda, ilag
ile ilgili giivenlige dair bazi kaygilar ortaya ¢ikmis ve
birkag resmi kurum da bu konuda incelemeler
yaptiklarini ve yapilan incelemeler sonucunda ilag
ruhsatinin iptal edilebilecegini ve ilacin kullaniminin

bazi lilkelerde yasaklanabilecegini duyurmustur.

Bunun sonucunda, iktisap edilen sirket i¢in 6denen
fiyata yansitilmis olan ilag satislarindan elde edilecek
nakit akiglari ile ilgili varsayimlar artik gegerli degildir.
Fakat incelemeler sonuglanana kadar, bu patentten elde
edilecek gelirler iizerindeki uzun vadeli etki oldukca

belirsizdir.

Likit olmayan imtiyazli hisse senetleri ve sermaye

benzeri krediler.

Fonun Net Aktif Degerini hesaplamak i¢in periyodik

harici degerleme.

Varliklar normalde pazarda onemli bir girdi olarak
gozlemlenen marjlara sahip bir model kullanilarak
degerlenmektedir. 2008 finansal krizi sonucu borg¢ pazari
ve kredi gostergeleri ¢cokmiistiir. Mevcut bilgiler kredi
marjlarinin 6nemli 6lgiide arttigin1 gostermektedir. Fakat
bu marjlar ihrag¢ilarin 6deme aczine diiseceginden
korkan saticilarin bir pozisyondan ¢ikmak istedigi birkag
isleme dayanmaktadir. Bu marjlarin 6deme giiciine sahip
sirketler tarafindan ihra¢ edilen finansal araglar icin
gecerli olan marjlar1 temsil etmedigi diisiiniilmektedir.
Bu ylizden marjlar1 tahmin etmek i¢in miinferit
ihraggilarin finansal tablolar1 analiz edilerek temerriit

riski  degerlendirilmelidir. lgili pazar verilerinin
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Senaryo 4
Varligin tiirti:

Degerlemenin amaci:

Degerleme belirsizliginin nedeni:

Senaryo 5
Varlign tiirii:
Degerlemenin amact:

Degerleme belirsizliginin nedeni:

olmamasi, degerleme belirsizliginin 6nemli o6l¢iide

arttig1 anlamina gelmektedir.

Bir bankadaki islem gormeyen paylar.

Imtiyazli hisse senetlerinin normal hisse senetleri ile

degistirilmesini destekleyen harici degerleme.

Mgili iilkedeki bankacilik sektdrii hakkinda ciddi bir
olumsuz hissiyat vardir. Ilgili banka, 6deme aczinin
engellenmesi icin devlet miidahalesine maruz kalmistir.
Bankacilik otoritesi tarafindan onaylanan bir is planina
gore indirgenmis nakit akis1 (INA) modeli kullanilarak
bir degerleme hazirlanmistir. INA hesaplamasinda
kullanilan indirgeme orani, diger kote edilmemis
sitketler ile ilgili pazarda mevcut olan kanitlara
dayanmaktadir. Fakat pazardaki olumsuz havadan dolay1
pazardaki tipik fiyat kazang¢ oranlar1 kullanilarak yapilan
bir degerleme c¢ok daha diisiik bir degere isaret
etmektedir. Degerleme sonucunun kullanilan degerleme
yontemine gore ciddi farklihik gostermesinden ve
farkliligin  mutabakatinin  yapilamamasindan dolayz,
raporlanan degerlemede onemli belirsizlik

gozlemlenmistir.

Tasinmaz miilk.
Finansal raporlama.

Bilango tarihinden birka¢ hafta 6nce siddetli bir deprem
meydana gelmis ve raporlayan isletmeye ait bir yatirim
amacl gayrimenkulin de bulundugu sehrin ticari
merkezinin biiylik bir bolimii yok olmustur. Pek cok
sayida bina ve altyap1 ciddi sekilde zarar gormiistiir.
Depremden sonra pazardan 6 ay boyunca fonlama ve

sigortalama imkan1 olmamigtir. Deprem riskinin
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bilinmesine ve bu riskin bazi énemli binalarin fiyatina
yansitilmasina ragmen, deprem Oncesi doneme ait fiyat
bilgileri artik gegerli degildir. Hasarin biyiikligi ve
gercek hasar tespiti i¢in gereken zaman, degerleme
tarihinde sehirdeki ekonomik ortamin tamamen degistigi

anlamina gelmistir.

Degerlemelerin ~ yapildigt  durumlarda  belirsizlik
aciklanmis ve pek ¢ok durumda miihendislik
incelemelerine, sigorta elverisliligine ve fonlamaya

dayanan alternatif degerlemeler sunulmustur.

Yukarida belirtilen senaryolarin her birinde, raporlanan degerleme ile ilgili belirsizligin
mahiyetine dair 6zel agiklamalar degerleme raporlarinda yer almistir. Uygun olan
aciklamanin kesin bicimi duruma gore degisiklik gosterecektir. Degerlemeyi sunan,
ozellikle 36-43 nolu paragraflarda verilen kilavuz ilkeler olmak {izere bu TBN’de ele
alman ilkeleri ve s6z konusu gorevin tabi oldugu durumlari géz oniinde bulundurarak,

aciklamanin yeterli ve uygun oldugundan emin olmalidir.
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