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MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
ICIN ISKONTO ORANININ UFRS
HUKUMLERINE GORE HESAPLANMASI - I

ESTIMATION OF DISCOUNT RATE FOR
INTANGIBLE ASSETS ACCORDING TO IFRS
TERMS -1

Ars. Gor. Dr. Ali Atilla PEREK*

0z

tintimiizde sirketler icin en 6nemli varliklar, ister muhasebelestirilsin is-
Gter muhasebelestirilmesin, hi¢ kuskusuz maddi olmayan duran varliklar-

dir. Bu yiizden son 20 yi1lda maddi olmayan duran varliklarin degerleme-
si son derece 6nem kazanmistir. Bu makalede maddi olmayan duran varlikla-
rin degerleme yontemlerinden gelir yaklagiminda tespit edilmesi gereken is-
konto oraninin, UFRS hiikiimlerine gore ne zaman ve nasil hesaplanacagi an-
latilmakla beraber standardin agik olmadigi durumlarda iskonto oraninin teo-
rik ve pratik olarak en uygun nasil hesaplanacag aragtirilmigtir.

Anahtar Sozciikler: Maddi Olmayan Duran Varliklar, Degerleme, Gelir Yak-
lagimi, Iskonto Orani, Aktiflestirme Orani

Abstract

At the present day, the most important assets of companies, no matter if they
are recognized or not recognized, are definitely intangible assets. Therefore, in
last 20 years valuation of intangible assets is getting extremely important. In
this article, when and how to estimate the discount rate that should be estima-
ted in income approach, which is one of the valuation approaches for intangib-
le assets, according to IFRS terms is studied together with the most applicable
theoretical and practical methods to calculate the discount rate when the stan-
dard is not so clear.
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1. GIRIS

Son 20 yilda maddi olmayan duran varliklarin 6nemi olduk¢a artmigtir. Son
aragtirmalar gostermektedir ki halka acgik sgirketlerin gercek degerlerinin
%60’1ndan fazlast maddi olmayan duran varliklarindan kaynaklanmaktadr.
Bu acidan UFRS son yillarda, gerek sirket birlesmeleriyle elde edilen maddi
olmayan duran varliklar ile ilgili, gerekse kaydedilen maddi olmayan duran
varliklarin muhasebe sonrasi 6l¢gme yontemleri ile ilgili yeni kurallar getirmis-
tir. Boylelikle bu kurallar, sirketler yoneticilerini bazi durumlarda maddi ol-
mayan duran varliklar icin degerleme yapmak zorunda birakabilmektedir.

Maddi olmayan duran varliklar hem UFRS hiikiimlerine gére hem de UDS
(Uluslararas1 Degerleme Standardi) hiikiimlerine gore 3 ayr1 yontem ile deger-
lenmektedir. Bunlar maliyet, piyasa ve gelir yaklagimlaridir. 2 Ancak sunu be-
lirtmek gerekir ki, UFRS bu yontemlerden direk isim vererek veya bu sekilde
siniflandirarak bahsetmemekle beraber gostermis oldugu degerleme yontemle-
ri bu yaklagimlardan birine muhakkak uymaktadir.

Bu yontemlerden “iskonto oraninmm” hesaplanmasini gerektirecek olan yon-
tem gelir yaklagimidir. Bu yaklagim, miilkiyetine yada kullanama hakkina sa-
hip oldugumuz varligin gelecekteki ekonomik faydalarmin simdiki degerini
hesaplama yolluyla degerlemeyi amaclar. Gelir yaklasiminin formiilii asagida-
ki gibidir (Santo , 2004, 356);

n
V= _ _Rt

t=1 (1+i)t
V:Maddi olmayan duran varligin degeri
Rt: Maddi olmayan duran varligin t yilindaki beklenen getirisi yada nakit akimi
t: Zaman
i: iskonto yada aktiflestirme orani

T Bir arastirmaya gore, 25 ayn Ullkeden 5000 hakla acik sirketin 2005 yili sonundaki toplam 36.2
trilyon $'lik degerinin 14.0 trilyon dolarini maddi net varliklar, 4.3 trilyon dolarini aktiflestirilmis
maddi olmayan duran varliklar ve 17.9 trilyon dolarini muhasebelestirilmemis maddi olmayan
duran varliklar olusturmaktadir. Global Intangible Tracker, An Annual Review of the World's
Intangible Value, Brand Finance, 2006, p.5

2 Detayli bilgi icin bakiniz; Ali Atilla Perek “Sirket Birlesmelerinin Bir Parcasi Olarak Elde Edilen ve
Ayn Olarak Aktiflestirilen Maddi Olmayan Duran Varliklarin Degerlemesi ve ingiltere Tecrtibesi”,
Muhasebe ve Denetime Bakis, No. 7 , Sayi 23, 2007
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Goriildiigii gibi, bu yaklasimda once-
likle degerlemesi yapilacak olan varli-
gin omrii tespit edilir. Daha sonra 6m-
rii boyunca saglayacagi gelir yada na-
kit miktar1 tahmin edilir ve son olarak
da makul bir iskonto yada aktifles-
tirme oram ile gelir ya da nakitlerin
bugiinkii degeri hesaplanir.

2. MADDI OLMAYAN DURAN
VARLIK ICIN ISKONTO ORANININ
HESAPLANMASINI GEREKTIRECEK
UFRS HUKUMLERI

UFRS hiikiimlerine gore sirketler, ge-
rek igsletme birlesmesinde elde edilen
maddi olmayan duran varligin gerce-
ge uygun degerinin hesaplanmasinda,
gerek bilancolarinda kayith olan mad-
di olmayan duran varliklarinin deger
diigtikliigiiniin hesaplanmasinda, mad-
di olmayan duran varliklari i¢in is-
konto oranlarini belirlemeleri gerek-
mektedir.

2.1 Deger Diisiikliigii Hesaplamasinda
Kullanilan Iskonto Orani

Maddi olmayan duran varliklar ile il-
gili olan UMS 38’deki muhasebeles-
tirme sonrast dlgme yontemleri ile il-
gili hiikiimlere gore; bir isletme mad-
di olmayan duran varliklari i¢in mu-
hasebe sonras1 6l¢cme yontemlerinden
ya maliyet yontemini yada yeniden
degerleme yontemini muhasebe poli-
tikas1 olarak secer (UMS 38-72).
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Eger isletme maliyet yontemini seger-
se, maddi olmayan duran varligini, ilk
muhasebelestirilmesinin ardindan, ma-
liyetinden, tiim birikmis itfa ve deger
diisiikliigii zararlari disiilmis ola-
rak izler (UMS 38-74).

Eger isletme yeniden degerleme yon-
temini secerse, maddi olmayan duran
varligini, ilk muhasebelestirilmesinin
ardindan, yeniden degerleme tarihin-
deki gercege uygun degerinden birik-
mis itfa ve deger diisiikliigii zararla-
rmin tamamu diisiildiikten sonra he-
saplanan tutart olan yeniden degerlen-
mis tutar1 iizerinden izler (UMS 38-
75).

Goriildiigii gibi eger bir sirket UMS
38’in hiikiimlerine uygun bir sekilde
her hangi bir maddi olmayan duran
varlig1 aktiflestirmis ise muhasebe
sonrast 0l¢gme icin hangi yontemi kul-
lanirsa kullansin o varlik i¢in deger
diisiikliigii hesaplayacaktir.

Degere diigiikliigii ile ilgili olan UMS
36’da ki deger diisiikliigii hesaplama-
st ile ilgili hiikiimler maddi olmayan
duran varliklar i¢in de gegerlidir. UMS
36-1’de soyle denmektedir (UMS 36-1);
Bu Standardin amaci; bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarin-
dan daha yiiksek bir degerden izlen-
memesini saglamak amaciyla uygu-
lanmasi gereken ilkeleri belirlemektir.
Bir varligin defter degerinin; kullani-
mi1 ya da satis1 ile geri kazanilacak
tutaridan fazla olmasi durumunda,
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ilgili varlik geri kazanilabilir tutarin-
dan daha yiiksek bir tutardan izlenir.
Eger durum bu sekilde ise, varlik de-
ger diisiikliigiine ugramistir ve Stan-
dart, isletmenin deger diisiikliigli zarari-
n1 muhasebelestirmesini gerektirir.
UMS 36’ya gore, isletmeler, her bilan-
co tarihinde, bu standarda bagl varlik-
larin deger diistikliigline ugradigina
iligkin herhangi bir gosterge olup ol-
madigimi degerlendireceklerdir. Boyle
bir gostergenin mevcudiyetinde ise is-
letme s6z konusu varligin geri kazani-
Iabilir tutarr hakkinda tahminde bulu-
nacaktir. Ayrica, Standarda gore iglet-
me herhangi bir deger diisiikliigiinii be-
lirtisinin bulunup bulunmadigina ba-
kilmaksizin agagida yer alan iglemleri
de uygular (UMS 36-10):

- Sinirsiz yararli omre sahip veya he-
niiz kullanimda olmayan bir maddi
olmayan duran varhgimn, defter de-
gerini geri kazanilabilir tutar ile kar-
silagtirmak suretiyle, deger diisiikligii
acisindan yillik olarak test eder. Her
yil ayn1 zamanda yapilmak kosuluyla,
s0z konusu deger diisiikliigii testi bir
yillik donemin herhangi bir zamanin-
da yapilabilir. Farkli maddi olmayan
duran varliklar deger diisiikliigli aci-
sindan farkli zamanlarda teste tabi tu-
tulabilirler. Ancak, bu tiir bir maddi
olmayan duran varligin cari donemde
muhasebelestirilmig olmasi durumun-
da, deger diisiikliigii acisindan cari yi1-
lin bitiminden 6nce teste tabi tutulur.

- Bir igletme, sirket birlesmesi sirasin-
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da edinilen serefiyeyi deger diisiiklii-
gii agisindan 80-99 uncu Paragraflar
arasinda yer alan a¢iklamalar cerceve-
sinde yillik olarak test eder.

Goriildiigii gibi sirketler, sinirsiz ya-
rarli omre sahip ve heniiz kullanimda
olmayan bir maddi olmayan duran
varliklarint ve gserefiye hesabini her
yil, diger maddi olmayan duran var-
liklarin1 deger diistikligli gostergesi-
nin mevcudiyetinde, deger diisiiklii-
gii testine tabi tutacaklardir.

Daha onceden de belirttigimiz gibi
sirketler, deger diisiikliigiinii tespit et-
mek i¢in s6z konusu varligin geri ka-
zanilabilir tutar1 hakkinda tahminde
bulunacaklardir. Standarda gore geri
kazanilabilir tutar, bir varligin “satis
maliyeti diigiilmiis gercege uygun de-
ger” ile “kullamim degerinden” yiik-
sek olan1 olarak tanimlamaktadir
(UMS 36-18).

Bir varligin kullanim degerin tahmi-
ni agagidaki agsamalar kapsamaktadir
(UMS 36-31);

- varligin kullanimi siiresince ve so-
nunda elden cikartilmasindan elde
edilmesi beklenen nakit girisi ve ¢iki-
sinin tahmini,

- s0z konusu gelecekteki nakit akisla-
rina uygun iskonto oranin uygulanmasi.
Goriildiigii gibi UFRS’de maddi ol-
mayan duran varliklar icin iskonto
oraninin hesaplanmasini gerektirecek
hiikiimlerin ilki bu varliklarin kulla-
nim degerinin hesaplanmasi ile ilgili
hiikiimlerdir.
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2.2 Sirket Birlesmelerinde Elde
Edilen Maddi Olmayan Duran
Varhklarin Degerlemesinde Kullanilan
Iskonto Oram

UFRS’de maddi olmayan duran var-
liklar i¢in iskonto oraninin hesaplan-
masin1 gerektirecek diger hiikiimler
ise isletme birlesmesinde elde edilen
maddi olmayan duran varli§in gerce-
ge uygun degerinin ol¢limlii ile ilgili
hiikiimlerdir.

UMS 38’e gore, isletme birlesmesin-
den once varligin devralinan tarafin-
dan muhasebelestirilmis olup olma-
masina bakilmaksizin, ilgili varligin
gercege uygun degerinin giivenilir bir
sekilde olciilebilmesi durumunda dev-
ralan, birlegme tarihinde, devralinanin
maddi olmayan duran varligin serefi-
yeden ayrt olarak muhasebelestirir
(UMS 38-34). Boyle bir durum soz
konusu oldugunda igletme birlegme-
sinde elde edilen maddi olmayan du-
ran varligin gercege uygun degerinin
Ol¢iilmesi gerekmektedir.

Oncelikle UMS 38’e gore bir maddi
olmayan duran varlik icin en giivenilir
gercege uygun deger aktif bir piyasa-
daki kayith piyasa fiyatlaridir. Stan-
darda gore uygun piyasa fiyati, genel-
likle, giincel fiyat teklifidir ve giincel
fiyat tekliflerinin mevcut olmamasi
durumunda, islem tarihi ile varlifin
gercege uygun degerinin tahmin edil-
digi tarih arasinda ekonomik kosullar-
da 6nemli bir degisiklik olmamas1 ko-
suluyla, gercege uygun degeri tahmin
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etmek icin en son benzeri islemin fi-
yati esas alinabilir (UMS 38-39). Bu-
nunla beraber, bir maddi olmayan du-
ran varligin aktif bir piyasasinin bu-
lunmamasi durumunda, gercege uy-
gun degeri; isletmenin mevcut en iyi
bilgi esas alinarak, elde etme tarihin-
de, bilingli ve istekli taraflar arasinda
piyasa kosullarinda yapilan muvazaa-
s1z bir iglemde ilgili varlik icin 6deye-
cegi tutardir (UMS 38-40).

Ancak, UMS 38, diizenli olarak belir-
li maddi olmayan duran varliklarin
alim ve satimi ile mesgul olan islet-
meler icin bu varliklarin gercege uy-
gun degerlerini dolayl olarak tahmin
etme tekniklerinin, gercege uygun de-
geri tahmin etmeyi amaclamalar1 ve
varligin ait oldugu endiistrideki giin-
cel islem ve uygulamalar1 yansitmak-
ta olmalar1 durumunda, isletme birleg-
mesinde elde edilen bir maddi olma-
yan duran varligm ilk ol¢limii icin
kullanilabilecegini belirtmistir. Bunlar;

- Giincel piyasa islemlerini yansitan
carpanlarin, varligi karhiligini olus-
turan gostergelere (gelir, pazar payla-
r1 ve faaliyet kar1 gibi) veya piyasa
kosullarinda yapilan muvazaasiz bir
islemle maddi olmayan duran varlik
lisanslanmig (kullanma hakki veril-
mis) olsaydi elde edilme ihtimali olan
isim hakki geliri akigia (“isim hakk1
O0demekten kurtulma” yaklagiminda
oldugu gibi) uygulanmasi

- Varliktan beklenilen gelecekteki net
nakit akiglarinin iskonto edilmesi
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Goriildiigii gibi UMS 38 maddi olma-
yan duran varliklarin degerlemesi icin
piyasa yaklagiminin disinda ek olarak
gelir yaklagiminin da kullanilabilece-
gini belirtmistir.3 Standartta 3 cesit
gelir yaklagimindan bahsetmektedir.
Bunlarm birincisi, dogrudan gelir in-
dirgeme yOntemi; ikincisi, isim hakki
O0demekten kurtulma yontemi; iiciin-
ciisti indirgenmis nakit akim yontemi.
Bu yontemlerin her biri i¢in iskonto
orami yada aktiflestirme orami bu-
lunmas: gerekmektedir.4

3. ISKONTO ORANININ
HESAPLAMASI ILE ILGILI
UFRS HUKUMLERI

UFRS’de varliklarin degerlenmesi
konusu ile ilgili iskonto oranmnin® ne
olmasi ve nasil hesaplanmasina dair
hiikiimler UMS 36’da bulunmaktadir.
UMS 36’nin ana metninde iskonto
oranindan cok kisa bahsedilmis olsa
da Ek-A kisminda konu ile ilgili nis-
peten daha ¢ok hiikiimler bulunmak-
tadir. Bununla beraber, Standardin
Gerekce kisminin cesitli boliimlerinde
de iskonto orani hakkinda hiikiimlere
rastlamaktayiz.

Iskonto orani, UMS 36’ya gore, vergi
oncesi oran olmasi gerekmektedir ve
55. Maddede belirtildigi iizere bu oran
agagidaki iki cari piyasa degerlendir-
melerini yansitmalidir;

o Paranin zaman degeri; ve

o Gelecekteki nakit akig tahminlerin-
de dikkate alinmamuis olan, varlifa 6z-
gii riskler.

Paranin zaman degerin ne oldugu
Standardin Gerekge kisminda acikga
belirtilmistir. BCZ-52’ye gore para-
nin zaman degeri risksiz yatirim ge-
tiri oramdir; 6rnegin benzer siireli
devlet tahvili faizi. Bununla beraber
paranin zaman degerinin, mevcut pi-
yasa riski hari¢ tutulmus faiz oran ol-
dugunu, Ek A-1’in ¢ bendindeki iba-
reden de anlayabiliriz.®

Standart Ek-A kisminda, varlifa 6zgii
risk kavramina bir miktar aciklik ge-
tirmigtir. UMS 36 Ek A-16’ya gére
varliga 6zgii iskonto oranin yada onun
yerine gecebilen baska bir oranin he-
saplanmasinda tahmin edilmesi gere-
ken paranin zaman degeri disindaki
etkenler agsagidakilerdir;

0 S6z konusu nakit akiglarinin tutarin-

Uluslararasi Degerleme Standartlari'na gére maddi olmayan duran varliklarin degerleri 3 cesit

yaklasimdan herhangi biri ile hesaplanir; Piyasa Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Maliyet Yaklasimi

detayl bilgi verilecektir.

Iskonto orani ve aktiflestirme orani kavramlari arasindaki fark hakkinda galismanin devaminda

UMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Muhasebe Standardinda iskonto orani hakkinda

hikumler bulunuyor olsa da, konumuzla ilgili olmadigindan, bu calisma disinda tutulmustur.

terilen paranin zaman degeri)
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UMS 36 Ek A-1 (... ¢) Mevcut piyasa riski hari¢ tutulmus faiz oraninin kullanilmasi suretiyle gés-
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da veya zamanlamasindaki muhtemel
degisikliklere iligkin beklentiler;

o Varligin dogasinda mevcut belirsiz-
lige katlanma bedeli;

o Piyasa katilimcilarinin, igletmenin
varliktan elde etmeyi bekledigi gele-
cekteki nakit akiglarinin fiyatlandir-
masina yansitabilecegi, bazen belir-
lenmeleri miimkiin olmayan, diger
(likidite eksikligi gibi) etkenler.
Standart, bir varligin gelirlerinin yada
nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda kullanilacak olan is-
konto oraninin dncelikle dogrudan pi-
yasadan elde edilebilen bir oran olma-
st gerektigini belirtmistir. Bununla
beraber Standart, varliga 6zgii bir ora-
nin dogrudan piyasadan elde edileme-
digi durumlarda, igletmelerin, iskonto
oranini tahmin etmek i¢in onun yeri-
ne gecebilen bagka oranlar1 kullana-
bileceklerini de belirtmistir.

Esasen Standart benzer varlklarin
oranlari ile ilgili hiikiimleri iki ana
nedenden dolay1 getirmisgtir:

o Birincisi, Standarda gore iskonto
orani firsat maliyetidir. 56. maddede
sOyle denmistir; “iskonto orani yati-
rimcilarin tutar, zaman ve risk profili
acisindan isletmenin varliktan elde et-
meyi bekledigi nakit akiglariyla ayni
diizeyde nakit akislar1 yaratan bir ya-
tirrm yapmig olmalar1 durumunda el-
de etmeyi bekleyecekleri kazangtir”
(UMS 36-56). Bu agidan bakildiginda
standart ayn1 maddede iskonto oranin
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iki unsur iizerinden tahmin edilebile-
cegini belirtmistir;

* benzeri varliklar i¢in cari piyasa iglem-
lerindeki zimni bir oran iizerinden veya,
* hizmet potansiyeli ve riskleri acisin-
dan ilgili varliga benzer bir varliga
(veya varlik portfoyiine) sahip halka
acik bir isletmenin agirhikh ortala-
ma sermaye maliyeti iizerinden

o Ikincisi UMS 36’ya tabi olacak var-
liklarin bir ¢cogunun giincel piyasa or-
tamindan saglanmig iskonto oranlari
bulunmamasidir. Standardin 57. mad-
desine gore varliga 6zgii iskonto orani
piyasada dogrudan mevcut degilse; is-
letme, iskonto oraninin tahmininde
yerine gecebilecek oranlari kullana-
bilir. Bununla beraber Gerekce kis-
minda benzer varliklarin oranlar ile
ilgili ek hiikiim bulunmaktadir. BCZ
55’e gore UMS 36°ya tabi olacak var-
liklarin bir ¢ogunun giincel piyasa or-
tamindan saglanmig iskonto oranlari
bulunmadigindan benzer varliklarin
iskonto oranlarini séz konusu varlik-
lara ait spesifik riskleri uyarlanarak
hesaplanir.

Ek A-16 iskonto oranini tahmin eder-
ken, baglangi¢c noktasi olarak hangi
oranlarin dikkate alinacagim belirt-
migtir. Bunlar;

o Sermaye varliklar1 fiyatlandirma
yontemi (CAPM) gibi teknikler kulla-
nilmak suretiyle belirlenen, isletme

sermayesinin agirlikli ortalama mali-
yeti (WACC)
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o Isletmenin marjinal bor¢lanma orani
o Diger piyasa bor¢lanma oranlari

Bu madde maddi olmayan duran var-
liklarin  degerlemesinde oldukga
onemlidir. Bunun sebebi, uygulamada
genellikle maddi olamayan duran var-
liklarin iskonto orani en ¢ok varlifin
bulundugu isletmenin yada benzer bir
varliga sahip halka agik bir igletmenin
agirliklt ortalama sermaye maliyeti
tizerinden hesaplanmaktadir. Degerle-
meciler, prensip olarak maddi olma-
yan duran varliklarin iskonto oranlari-
nt isletmenin WACC’sindan daha
yiiksek oldugu varsayarlar ve igletme-
nin WACC’sini tespit ettikten sonra
cesitli yontemlerle maddi olamayan
duran varliklarin iskonto oranina ula-
sirlar. Bu konuda daha detayli acikla-
ma ileride yapilacaktir.

Iskonto oran1 55. Paragrafta belirtildi-
gi lizere, vergi Oncesi oran olarak tes-
pit edilmesi gerekir(UMS 36-55). Is-
konto oranmin tahmin edilmesinin,
vergi sonrasl esasa dayanmasi duru-
munda, s6z konusu esas vergi Oncesi
orani yansitacak sekilde diizelti-
lir(UMS 36 Ek A-20). Standart Ge-
rek¢e kisminda bu konuda bir agikla-
ma yapmistir. BCZ 85’e gore, vergi
sonrast nakit akiminin, vergi sonrast
iskonto oraniyla indirgenmesi ile, ver-
gi oncesi nakit akimiin vergi oncesi
iskonto oraniyla indirgenmesi teorik
olarak ayni sonucu vermektedir. An-
cak ayin1 madde, vergi sonrasi iskon-
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to oranina, vergi oncesi iskonto orani
ile vergi oraninin carpilmasiyla her
zaman ulagilamayacagini da belirt-
mistir (UMS BCZ 8§5).

Standardin ek kismindaki son madde,
isletmelerin, bir varligin kullanim de-
gerini tahmin ederken, normal kogul-
larda, tek bir iskonto orani kullanabi-
lecegini belirtmistir. Bununla beraber,
aynt madde, kullanim degerinin, ayri
donemlerde risklerde meydana gele-
cek bir farkliliga ya da faiz oranlari-
nin vade yapisina duyarli oldugu du-
rumlarda, igletmelerin, farkli gelecek
dénemler icin ayr1 iskonto oranlari
kullanabileceklerini de belirtmistir
(UMS 36 Ek A-21).

Goriildiigii gibi UFRS varliklarin de-
gerlemesinde kullanilacak iskonto
oranlart hakkinda yeterli maddeler
icermemektedir. Konu hakkinda ge-
nel hiikiimler bulunmaktadir. Standart
hakkinda ¢esitli elestiriler yapilmak-
tadir. Bunlar;

o Prensip olarak sirketler agirlikli or-
talama sermaye maliyetlerini genel-
likle vergi sonrasi oran olarak hesap-
larlar ve UMS bu orami vergi Oncesi
oran olarak istemektedir. Ancak yu-
karida da belirtildigi gibi vergi 6ncesi
iskonto orani, vergi oranmnin vergi
sonrast iskonto orani ile c¢arpilmasi
sonucu ¢ikan oranla esit degildir.

o Eger sirketin sermaye tipik bir yapi-
ya sahip degil ise, o sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti iskonto
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orani tespiti i¢cin uygun olmayabilir
(Ernst&Young, 2006, 1001).
o Sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti varliga 6zgii riski degil sirke-
tin geneline 6zgii riski yansitmaktadir
(Ernst&Young, 2006, 1002).

o Kaldirag oranmi yiiksek firmalar is-
konto oranini tahmin ederken, baglan-
gi¢ noktasi olarak “isletmenin marji-
nal bor¢lanma orani”ni1 dikkate alirlar
ise varligin degeri sistematik olarak
diisiik hesaplanacaktir. Boylelikle, de-
gisik kaldira¢ oranlarina sahip firma-
lar maddi olmayan duran varliklarini
hesaplarken 6znel sonuglar elde ede-
ceklerdir (Husmann, Schmidt ve Sei-
del, 2006, 2).

4. ISKONTO ORANI HAKKINDAKI
UDS (ULUSLARARASI
DEGERLEME STANDARTLARI)
HUKUMLERI

Iskonto oranin tanimu icin UDS Kilavuz
Notu No. 9/3.4’de s0yle denmistir;

Iskonto orani gelecekte ddenecek ve-
ya alinacak olan parasal bir tutarin bu-
giinkii degerine doniistiiriilmesi ama-
ciyla kullanilan bir getiri oranidir.
Teorik olarak bu oran sermayenin al-
ternatif maliyetini, yani sermayenin
benzer risklerini igeren diger alanlara
yatirilmast halinde kazanabilecegi ge-
tirinin oranini yansitmalidir. Ayrica
buna getiri oran1 da denir.

UDS’ye gore iskonto orani1 oncelikle
piyasa verilerini yani piyasadan elde
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edilmis, karsilagtirilabilir nitelikteki
varliklardan veya islemlerden segil-
mis iskonto oranlarint yansitmalidir.

Kilavuz Notu 9/5.7°de degerlemeci-
nin iskonto oranini piyasadan temin
edebilmesi icin gayrimenkul ve ser-
maye piyasalarina iligkin muhtelif ve-
ri ve bilgi kaynaklarini kullanmasi ge-
rektigini belirtmistir. Bununla beraber
sartlar uygun oldugu taktirde yatirim-
c1 goriislerine dair anketler ve getiri
endekslerinin de degerlemeci i¢in fay-
dali oldugu vurgulanmisgtir.

Goriildiigii gibi UDS de iskonto orani
hakkinda detayli bir aciklama bulun-
mamasinin yant sira, iskonto oranlari-
nin piyasada gerceklesmis olan oran-
larin disinda da hesaplanabilecegi
hakkinda bir hiikiim getirmemis.

Ancak sunu belirtmemiz gerekir ki,
Kilavuz Not No. 9° un Muhasebe
Standartlar1 ile Iligkisi boliimiinde
UMS 36 paragraf 55’den alint1 yapil-
mistir. Her ne kadar acikga belirtilmig
olmasa da bize gore, UFRS’deki is-
konto oranlar1 ile ilgili hiikiimlerin
UDS i¢in de gecerli olugunu diisiine-
biliriz.

5. MADDI OLMAYAN DURAN
VARLIKLAR ICIN ISKONTO
ORANININ HESAPLANMASI

Maddi olmayan duran varlilarin is-
konto oranlarini hesaplamak i¢in bir
cok yontem bulunmaktadir. Ancak bu
yontemleri tek tek incelemeden 6nce
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literatiirdeki ¢esitli tartigmalar1 incele-
mek gerekmektedir.

Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki
varliklarin ve borg¢larin bugiinkii de-
gerini bulmak icin iskonto oranin tes-
pitinde herhangi bir standart bulun-
mamaktadir (Eckel, Fortin ve Fisher,
2003, 29). Ancak uygulamada, ortak
bir iskonto oranin tespiti icin gesitli
denemeler yapilmustir. Ornegin Cin’de
maddi olmayan duran varliklar icin
tek bir iskonto orani uygulamasi de-
nenmis ancak basarisiz olmustur(Li-
anyuan, 2000, 6).

Bazi firmalar ise c¢esitli varliklar icin
kendilerinin belirledigi iskonto oran-
larin1 standart olarak kullanmaktadir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletle-
rindeki Finansal Degerleme Grubu
sirketlerin maddi ve maddi olmayan
duran varliklart icin cesitli iskonto
oranlar1 tespit etmistir. Ornegin, ticari
marka icin 16%, yazilim i¢in 18%,
teknoloji i¢in 18%, serefiye i¢in 28%,
beseri sermaye icin 16% (Rigby ve
Mard, 2004, 14).

Literatiirde de ortak bir iskonto oranin
tespiti icin ¢esitli 6nerilerde bulunul-
mus. Weil, muhasebe otoritelerinin
her indirgeme formiiliinde muhasebe-
cilerin kullanabilecekleri, 6rnegin
%10 gibi, bir indirgeme orani ilan et-
melerini 6nermigtir. Weil bu oranin,
daha ihtiyatli davranilacaksa, varlik-
lar i¢cin %15, borglar i¢in %10 olarak
tespit edilebilecegini de eklemistir
(Weil, 1990, 59).
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Peasnella ise iskonto orani olarak, net
varliga dayal1 bir orandan ziyade sir-
ketin tiimii diigiiniilerek bulunan bir
iskonto oraninin alinmasini savun-
makla beraber, uygun iskonto orani-
nin bugiinkii degeri tespit edilecek un-
surun riskine dayandirilmast gerekti-
gini de savunmustur (Peasnell, 1977, 159).

Gambel ve Cramer en uygun iskonto ora-
n1 olarak, vergi sonrast borclanma orani,
kaldiragsiz 6zsermaye maliyeti ve WACC
arasindan standart olarak WACC’nin se-
cilmesi gerektigini savunmuglardir (Gamb-
le, Joe J. Cramer, 1992, 36).

Risksiz faiz oranin en uygun iskonto
orant oldugunu da Bodenhorn savun-
mustur (Bodenhorn, 1984, 499).

Bazi uygulamacilar ise sirketin kaldi-
ragsiz Ozsermaye maliyetini, maddi
olmayan duran varliklar icin en uygun
iskonto orani olarak kabul ederler.
Bunun iki sebebi vardir. Birincisi; bir
sirketin kaldiragsiz 6zsermaye mali-
yeti sirketin agirlikli ortalama serma-
ye maliyetinden daha yiiksek olmasi-
dir. Ikincisi de; bu goriisii savunanla-
ra gore, genellikle maddi olmayan du-
ran varliklar, 6zel yapilar1 geregi, 6z-
sermaye ile finanse edilmislerdir (Ste-
gink, Schauten ve Graaf, 2007).

Reilly ve Schweihs’a gore, bir deger-
lemeci, maddi olmayan duran varlik
icin iskonto oranini tespit etmeden
once iskonto oranin agagidaki iki du-
rumdan hangisi i¢in tespit edildigini
belirlemesi gerekir (Reilly ve Schwe-
ihs, 1999, 183,184);
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* Degerlemeye tabi varlik, faaliyette
bulunan bir tesebbiisiin bir bileseni
olarak degerlenecek.

* Degerlemeye tabi varlik, ayr1 bir
ekonomik birim olarak degerlenecek.
Eger birincisi gegerli ise sirketin tlimii
icin gegerli olan iskonto orani deger-
lemeye tabi varlik icin de gecerlidir.
Eger ikincisi gecerli ise degerlemeye tabi
varlik i¢in spesifik bir oran bulunmasi ge-
rekir (Reilly ve Schweihs, 1999, 185).

Ancak uygulamada maddi olmayan
duran varliklar icin sirketten bagimsiz
spesifik bir oran bulmak neredeyse
imkansizdir. Bu ylizden degerlemeci-
ler cogunlukla maddi olmayan duran
varliklarin iskonto oranlarini sirketle-
rin iskonto oranlari iizerinden he-
saplarlar.” Uzmanlara gore bazi (6r.
degerli imtiyaz sozlesmeleri, nadir ti-
caret sirlari, formiiller) maddi olma-
yan duran varliklar i¢in yapilan yati-
rimlar, girketin geneli i¢in yapilan ya-
tinmlardan daha az riskli, bazi (Or.
ekonomisi hassas olan piyasalardaki
yeni teknolojiler) maddi duran varlik-
lar i¢in yapilan yatirimlar, girketin ge-
neli icin yapilan yatirimlardan daha
fazla riskli olabilir (Rugman ve Hadji-
loucas). Bu yiizden genellikle maddi
olmayan duran varliklar icin daha
yliksek veya daha diisiik iskonto orani
kullanilabilir ve bu rakama da sirket
icin hesaplanan iskonto oranlari iize-
rinden diizeltmeler ile ulagilir.
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Iskonto oram ve aktiflestirme oram
kavramlarinin farki;

Cogu zaman iskonto orani (hasilat ak-
tiflestirme orani) ile aktiflestirme ora-
ni (dogrudan aktiflestirme orani) kav-
ramlari es anlamli olarak kullanilmak-
tadir. Her ikisi de herhangi bir yati-
rimdan beklenen risk faktorleri eklen-
mig getiri oranini temsil eder. Ancak,
prensip olarak eger yatirirmdan veya
varliktan beklenen getiri belirli bir
siire icinse bu tiir getirilerin bugiinkii
degerini bulmak i¢in kullanilan orana
iskonto oram diyoruz. Eger yatirim-
dan veya varliktan beklenen getirinin
siiresi belirsiz ise bu durumda kulla-
nilan orana aktiflestirme orani diyo-
ruz (Gaughan, 1996, 58).

Bu ayrim uluslararast Degerleme
Standartlarinda dogrudan belirtilme-
mis olsa da dolayli olarak kargimiza
cikmaktadir. UDS Kilavuz Notu 4’te
maddi olmayan duran varliklarin de-
gerlemesi i¢in gelir yaklagiminda iki
yontem belirtilmistir. Bunlarin birin-
cisi, gelir indirgeme yontemi, digeri
indirgenmis nakit akis1 analizi (UDS,
Kilavuz Notu 4 — 5.8.2.1). Bir sirket,
birinci yontem kullantyorsa varlikli-
gin ekonomik Omrii sinirsiz veya ¢ok
uzun olmasi gerekir ve varligin dege-
rini varliktan beklenen geliri aktifles-
tirme oranina bolerek belirler (UDS,
Kilavuz Notu 4 — 5.8.2.1.1). Eger gir-
ket ikinci yontemi kullaniyorsa var-

7 Yukanda da bahsedildigi tizere UMS 36 Ek A-16'da iskonto oranini tahmin ederken, baslangic
noktasi olarak sirket icin gecerli oranlarin dikkate alinacadi belirtilmistir.
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likligin ekonomik 6mrii sinirli olmasi
gerekir ve varligin degeri varliktan
beklenen nakit girisi gelecekteki do-
nemlerin her biri i¢in tahmin edildik-
ten sonra simdiki deger teknikleri kul-
lanilarak tahsilatlara iskonto oraninin
uygulanmasiyla hesaplanir (UDS, Ki-
lavuz Notu 4 — 5.8.2.1.4).

Goriildiigii gibi UDS iskonto orani ile
aktiflestirme orani kavramlart dolayli
bir sekilde ayr1 birer kavram olarak
kullanmistir. Iskonto oranini sinirli,
aktiflestirme oranini ise sinirsiz eko-
nomik odmre sahip maddi olmayan du-
ran varliklarda kullanilacagini belirte-
rek bu iki kavrami farklilagtirmigtir.

Iskonto oran1 varlik igin yapilan yati-
rimin toplam sermaye maliyetini tem-
sil eder. Toplam sermaye maliyeti iki
unsurdan olusur; birincisi gelir, ikin-
cisi deger getirisi. Birincisi varliga sa-
hip olma siiresi boyunca periyodik
olarak elde edilen geliridir, ikincisi ise
elde tutma siiresi icinde varlik degeri-
nin artmasidir. Uygulamada, aktifles-
tirme orani deger getirisini icerme-
mektedir. Bu yiizden, eger varlifin
degeri elde etme siiresi i¢inde artiyor
ise, aktiflestirme orani iskonto oranin-
dan daha diisiik, tersi durumunda ise
aktiflestirme oran1 iskonto oranidan
daha yiiksek olacaktir (Slay, 1990, 327).

Her ne kadar bu iki yontem iki ayri
gelir bazli analitik metotta kullanili-
yor olsa da prensip olarak dogru kul-
lanildiklar1 taktirde tamamlayict so-
nuglar ¢ikartmalar1 gerekir. Indirgen-
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mis nakit akigt analizinde varliktan
beklenen nakit girisi gelecekteki do-
nemlerin her biri i¢in tahmin edilme-
sine ragmen, gelir indirgeme yonte-
minde sabit yada degisken biiyiime
oranli bir ekonomik gelir akigi tespit
edilmektedir. Eger, gelir indirgeme
yonteminde ekonomik gelirde sabit
oranli bir artis bekleniyorsa aktifleg-
tirme orani, iskonto oranindan biiyii-
me oranin ¢ikartilmasi ile elde edilen
tutar ile esit olacaktir (Bradley, 1989,
243). Ornegin iskomto oran1 %15 ve
varliktan veya yatinmdan beklenen
getiri her y1l %10 artacak ise aktiflestir-
me oran1 %5 (%15 - %10) olacaktir.
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