
Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, No.6

fiirket De¤erlemesi 

1.0 Girifl

1.1 Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komitesi
(UDSK) bu K›lavuz Notu’nu, finansal tablolar ile flirket
de¤erlemelerini kullananlar›n yarar› için uluslararas›
alandaki flirket de¤erlemelerinin tutarl›l›¤›n› ve kalitesini
artt›rmak amac›yla uyarlam›flt›r. 

1.2 fiirket de¤erlemeleri genelde Uluslararas› De¤erleme
Standard› 1’in (UDES 1) hükümleri uygulanarak Pazar
De¤eri esasl› de¤erleme ile gerçeklefltirilir. Di¤er de¤er-
leme esaslar›n›n kullan›ld›¤› durumlarda ise UDES 2 hü-
kümleri uygulan›r, ancak bunlar›n da do¤ru bir flekilde
aç›klanmas› gerekir.

1.3 Genelde flirket de¤erlemesi çal›flmalar›nda uygula-
nan teori, kavramlar ve süreçler temel olarak di¤er de-
¤erleme tiplerine uygulananlarla ayn›d›r. Baz› terimlerin
ise farkl› anlamlar› veya kullan›m flekilleri olabilir. Bu
farkl›l›klar, kullan›ld›klar› yerlerde aç›klanmas› gereken
önemli hususlar haline gelmektedir. Bu K›lavuz Notu, ifl
de¤erlemelerinde kullan›lan önemli tan›mlar› belirtmek-
tedir.

1.4 De¤erleme Uzmanlar› ile de¤erleme hizmetlerinden
yararlananlar›n bir flirket veya özel kullan›m amaçl› tica-
ri mülk de¤eri, bu flirketin sahip oldu¤u varl›klar›n de-
¤erlemesi ile tafl›nmaz varl›k mülkiyet haklar›n›n de¤er-

lemesinde karfl›lafl›lan flirket veya faaliyetini sürdüren bir
iflletmenin çeflitli olas› uygulamalar› aras›ndaki farklara
dikkat etmeleri gerekir. ‹kincisine örnek olarak ticari po-
tansiyeli olan mülklerin de¤erlemesi (Bkz. Mülk Türleri,
paragraf 4.3.2) gösterilebilir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu K›lavuz Notu, fiirket De¤erlemelerinin haz›rlan-
mas› veya kullan›lmas› aflamas›nda yard›mc› olmak ama-
c›yla sunulmufltur.

2.2 Uluslararas› De¤erleme Standartlar› için sunulan di-
¤er Uygulamalar ve K›lavuz Notlar›yla ortak olarak bu
K›lavuz Notu’nda da sunulan hususlara ilaveten bu K›la-
vuz Notu, fiirket De¤erleme sürecinin ayr›nt›l› bir aç›k-
lamas›n› da içermektedir. Bu K›lavuz Notu, flirket de¤er-
lemesine nelerin dahil oldu¤unu belirlemek ve di¤er de-
¤erleme tipleriyle bir karfl›laflt›rma esas› oluflturmak
amac›yla haz›rlanm›flt›r. Ancak burada belirtilen husus-
lar ne bu K›lavuz Notu’nda ne de UDES’te bir baflka yer-
de belirtilenler haricinde zorunlu veya s›n›rlay›c› olarak
görülmemelidir.

2.3 Temel De¤erleme ‹lkeleri, Uluslararas› De¤erleme
Standartlar› ve K›lavuz Notlar› flirket de¤erlemelerine de
uygulanabilir oldu¤undan bu K›lavuz Notu, UDES’in
tüm di¤er ilgili uygulanabilir bölümlerinin bir parças›
olarak anlafl›lmal›d›r.

3.0 Tan›mlar

3.1 Düzeltilmifl Defter De¤eri. Bir veya daha fazla say›-
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da aktif veya pasif tutar›n›n bildirilen defter tutarlar›na
ilave edilmesi veya bu tutarlardan silinmesi veya de¤ifl-
tirilmesi durumunda ortaya ç›kan defter de¤eridir.

3.2  Aktif Esasl› Yaklafl›m. Münferit flirket aktifleri ek-
si pasiflerin Pazar De¤eri’ni esas alan yaklafl›mlar kulla-
narak flirket ve/veya sermaye ortakl›¤›n›n de¤erini takdir
etmenin bir yoludur.

3.3. Defter De¤eri. 

3.3.1  Varl›klarla ilgili olarak, bir varl›¤›n aktiflefltirilmifl
de¤erinden flirketin muhasebe defterlerinde göründü¤ü
flekliyle birikmifl amortisman›n›n, tükenme pay›n›n ve it-
fas›n›n ç›kar›lmas›n›n ard›ndan kalan de¤erdir.

3.3.2  Bir flirket/kurum ile ilgili olarak bir flirketin bilan-
çosunda görülen toplam aktifleriyle (amortisman, tüken-
me pay› ve itfa ç›kt›ktan sonraki net tutar) toplam pasif-
leri aras›ndaki farkt›r. Defter De¤eri, bu durumda net
defter de¤eri, net k›ymet  ve hissedarlar›n özsermayesi
ile ayn› anlama gelir. 

3.4  fiirket De¤erleme Uzman›. Ö¤renimi, e¤itimi ve
deneyimi itibariyle bir flirketin, flirket mülkiyet haklar›,
menkul k›ymet ve/veya maddi olmayan varl›klar›n de-
¤erlemesini yapmaya yetkin olan flah›st›r.

3.5  ‹flletme. Bir ekonomik faaliyet sürdürmekte olan ti-
caret, sanayi, hizmet veya yat›r›m kurumudur.

3.6 fiirket De¤erlemesi. Bir flirketin veya iflletmenin ve-
ya bu flirket veya iflletmedeki bir hakk›n de¤erini takdir
veya de¤ere dair bir görüfle ulaflma eylemi veya süreci-
dir.

3.7 ‹ndirgeme. 
3.7.1 Belirli bir süre içindeki gerçek veya tahmin edilen
net gelir veya bir dizi tahsilatlar›n belirli bir tarihte ser-
maye de¤erine dönüfltürülmesi.

3.8 ‹ndirgeme Faktörü. Geliri, de¤ere dönüfltürme
amac›yla kullan›lan bir çarpan.

3.9 ‹ndirgeme Oran›. Geliri, de¤ere dönüfltürmek için
kullan›lan bir bölen (genelde bir yüzde ile ifade edilir).

3.10  Sermaye Yap›s›. Yat›r›lm›fl sermayenin bileflimi.

3.11 Nakit Ak›fl›.
3.11.1 Brüt Nakit Ak›fl›. Vergilerden sonra net gelir, ar-
t› amortisman ve itfa gibi nakit olmayan kalemler.

3.11.2 Net Nakit Ak›fl›: Bir faaliyet dönemi s›ras›nda
flirketin tüm nakit ihtiyaçlar› karfl›land›ktan sonra geri
kalan nakit tutar›. Net Nakit Ak›fl› esas olarak özserma-
ye veya yat›r›lm›fl sermaye için mevcut olan nakit demektir.  

3.11.3 Özsermaye Net Nakit Ak›fl›. Vergilerden sonra-
ki net gelir, art› amortisman ve di¤er nakit olmayan gi-
derler, eksi iflletme sermayesindeki art›fllar, eksi sermaye
harcamalar›, eksi yat›r›lm›fl sermaye ana borcunda azal-
malar, art› yat›r›lm›fl sermaye ana borcunda art›fllar.

3.11.4 Yat›r›lm›fl Sermaye Net Nakit Ak›fl›. Özserma-
ye net nakit ak›fl›, art› vergi ayarlamalar› yap›lm›fl faiz
ödemeleri, eksi ana borçta net art›fllar.  

3.12  Kontrol. Bir flirketin yönetimi ve politikalar›n›
yönlendirme gücü.

3.13 Kontrol Primi. Az›nl›k haklar›na karfl›t olarak kon-
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trol hakk›nda var olan ve kontrol gücünü yans›tan ilave
de¤erdir.

3.14 Kontrol Eksikli¤i ‹ndirimi. Kontrol gücünün ta-
mam›n›n veya bir k›sm›n›n eksikli¤ini yans›tacak flekil-
de bir flirketteki %100 sermaye hakk›n›n pay› oran›nda
yap›lan kesinti miktar› veya yüzdesidir.

3.15 ‹skonto Oran›. Gelecekte ödenecek veya al›nacak
bir parasal tutar› bugünkü de¤erine dönüfltürmek için
kullan›lan getiri oran›.

3.16 Ekonomik Ömür. Bir mülkün karl› bir flekilde kul-
lan›labilece¤i süredir.

3.17 Yürürlük Tarihi. De¤erleme Uzman›n›n de¤ere
iliflkin görüflünün uygulamaya geçifl tarihidir (ayr›ca De-
¤erleme Tarihi ve/veya Geçerlilik Tarihi olarak da bilinir).

3.18 Giriflim. Bkz. ‹flletme.

3.19 ‹flletmenin Süreklili¤i.

3.19.1 Faaliyetlerini sürdürmekte olan bir iflletme.

3.19.2 De¤erleme Uzmanlar› ile muhasebecilerin bir flir-
keti sonu belirsiz bir süre boyunca faaliyetlerini sürdür-
mek için tesis edilmifl bir iflletme olarak varsayd›klar› bir
de¤erleme kavram›d›r. ‹flletmenin süreklili¤i varsay›m›,
tasfiye edilme varsay›m›na bir alternatiftir. ‹flletmenin
süreklili¤i varsay›m›n› benimsemek, flirketin tasfiye de-
¤erinin üzerinde de¤erlemesine imkan tan›maktad›r ve
bu da flirket için Pazar De¤eri’nin gelifltirilmesi aç›s›n-
dan gereklidir.

3.19.3 ‹flletme normal olarak, faaliyetlerini sürdüren, ya-

ni yak›n gelecekte faaliyetlerine devam edecek olan bir
tüzel kiflilik olarak görülmektedir. ‹flletmenin tasfiye ol-
ma, ya da faaliyetlerinin kapsam›n› maddi olarak azalt-
ma niyeti veya gere¤i içerisinde olmad›¤› varsay›l›r.
(UMS 1, 23-24,  Çerçeve, 24)

3.20 Faal iflletme de¤eri.

3.20.1 Faaliyetlerini sürdüren iflletme veya bu flirketteki
bir hakk›n de¤eridir.

3.20.2 E¤itimli bir iflgücüne, çal›flmakta olan bir tesise,
yürürlükte olan gerekli ruhsatlara, sistemlere ve prose-
dürlere sahip olunmas› gibi etkenlerden kaynaklanan fa-
al bir iflletmenin de¤erinin maddi olmayan unsurlar›d›r.

3.21 fierefiye. 

3.21.1 Teker teker tan›mlanmas› ve ayr› ayr› tan›nma
olana¤› olmayan varl›klardan do¤an gelecekteki ekono-
mik fayda. (UFRS  3, Ek A).

3.21.2 Kiflisel flerefiye. Özel kullan›m amaçl› ticari
mülklerin sat›lmas›yla, özellikle flirketin mevcut iflletme-
cisini ilgilendirecek vergi, amortisman politikas›, borç
alma maliyetleri ve flirkete yat›r›lan sermaye gibi di¤er
finansal faktörler ile birlikte tükenebilecek olan piyasa
beklentilerinin üstündeki kar›n de¤eri.

3.21.3 Devredilebilir flerefiye. Ekonomik fayda sa¤la-
yan mülke has isim ve itibar, müflteri ba¤l›l›¤›, konum,
ürünler ve benzeri faktörler sonucu ortaya ç›kan maddi
olmayan varl›k. Özel kullan›m amaçl› ticari mülke ba¤l›
bir niteliktir, sat›ld›¤›nda yeni sahibine devrolur.
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3.22 Holding fiirketi.Varl›klar›n›n getirisini alan bir flir-
ket.

3.23 Gelir ‹ndirgeme Yaklafl›m›. Bir flirketin, flirket
mülkiyeti hakk›n›n veya menkul k›ymetin de¤erinin tak-
dirinde bir de¤er göstergesi elde etmek için beklenen ge-
lirlerin sermaye de¤erine dönüfltürülmesi yolunun takip
edildi¤i bir veya birden fazla yöntemden oluflan genel bir
yaklafl›md›r.

3.24 Yat›r›lm›fl Sermaye. Bir flirketteki uzun vadeli
borç ve özsermaye toplam›.

3.25 Ço¤unluk Hissesi. Bir flirketteki oy kullanma hak-
k›n›n %50’sinden fazlas›na sahip olma durumu.

3.26 Ço¤unluk Kontrolü. Ço¤unluk konumuna sahip
olma durumunda kontrol derecesi.

3.27 Pazar Yaklafl›m›. Bir flirketin, flirket mülkiyet hak-
k›n›n veya menkul k›ymetin de¤erinin takdirinde benzer
nitelikteki sat›lm›fl flirketleri, flirket mülkiyeti haklar›n›
veya menkul k›ymetleri karfl›laflt›rma fleklindeki bir veya
birden fazla yöntemi kullanan genel bir yöntemdir.

3.28 Pazar De¤eri. Bkz. IVS 1, paragraf 3.1.

3.29 Pazarlanabilirlik ‹skontosu. Pazarlanabilirli¤in
eksikli¤ini yans›tmak amac›yla bir özsermaye hakk›ndan
ç›kar›lan tutar veya yüzde.

3.30 Az›nl›k hakk›. Bir flirketteki oy kullanma hakk›n›n
%50’sinden az›na sahip olma durumu.

3.31 Az›nl›k ‹skontosu. Bir az›nl›k hakk›na kontrol ek-
sikli¤i için uygulanan bir indirim.

3.32 Net Varl›klar. Toplam varl›klardan toplam borçla-
r›n ç›kart›lmas›yla geri kalan tutar.

3.33 Net Gelir.Gelirden vergiler dahil olmak üzere mas-
raflar›n ç›kar›lmas›yla kalan tutar.

3.34 Faal ‹flletme. Bir ürün veya hizmeti imal ederek,
satarak veya ticaretini yaparak ekonomik bir faaliyeti
gerçeklefltirmekte olan bir flirket.

3.35 Getiri Oran›. Bir yat›r›mda gerçekleflen veya bek-
lenen ve bu yat›r›m›n yüzdesi olarak ifade edilen gelir
(zarar) ve/veya de¤er de¤iflikli¤i tutar›.

3.36 Yerine Koyma Maliyeti Yeni. De¤erlemesi yap›-
lan varl›¤a en yak›n eflde¤er fayday› sa¤layan benzer bir
varl›¤›n mevcut maliyeti.

3.37 Rapor Tarihi. De¤erleme Raporu’nun tarihidir.
De¤erleme tarihinin ayn›s› olabilece¤i gibi farkl› bir ta-
rih de olabilir.

3.38 Ayn›s›n› Yeniden Üretme Maliyeti Yeni. Efl nite-
liklere sahip yeni bir varl›¤›n mevcut maliyeti.

3.39 De¤erleme Yaklafl›m›. Genelde, bir veya birden
fazla belli de¤erleme yaklafl›mlar›n› içeren, de¤erleri
takdir etmenin bir yolu. (Bkz. Pazar Yaklafl›m›, Gelir ‹n-
dirgeme Yaklafl›m› ve Varl›k Esasl› Yaklafl›m tan›mlar›).

3.40 De¤erleme Yöntemi. De¤erleme yaklafl›mlar› çer-
çevesinde, de¤eri takdir etmenin belirli bir yoludur.

3.41 De¤erleme Prosedürü. Bir De¤erleme yönteminin
ad›mlar›n› gerçeklefltirme flekli, eylemi ve tekni¤idir.

3.42 De¤erleme Oran›. Bir de¤er veya fiyat›n, pay ola-
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rak ifllev gördü¤ü ve finansal, iflletim veya fiziksel veri-
lerin de payda olarak ifllev gördü¤ü bir faktör.

3.43 ‹flletme Sermayesi. Dönen varl›klar›n cari borçlar›
aflan tutar›.

4.0 Muhasebe Standartlar›yla ‹lgisi

4.1 fiirket de¤erlemeleri, genellikle finansal tablolar›n
oluflturulmas›na veya yeniden ilan edilmesine yard›mc›
olmak amac›yla muhtelif varl›klar›n do¤ru bir flekilde
konumland›rmalar›n› sa¤lamaya yönelik olarak kullan›l-
maktad›r. Bu çerçevede, fiirket De¤erleme Uzmanlar›,
de¤iflmekte olan fiyatlar›n etkisini yans›taca¤› düflünce-
siyle Muhasebe Standartlar›’na uygun hareket etmek
amac›yla bir flirketin bilançosunun tüm bileflenlerinin Pa-
zar De¤eri’ni çal›flmalar›na yans›t›rlar.

4.2 Baz› durumlarda flirket de¤erlemeleri, belli duran
varl›klar›n de¤er kay›plar›n›n kapsam›n›n tespit edilme-
sinde bir esas olarak kullan›labilmektedir. Bu uygulama-
da, flirket de¤erlemesi kendili¤inden de¤erlemenin as›l
nedeni olabilece¤i gibi tam tersi de olabilir, ancak bir
fiirket De¤erleme Uzman›n›n hizmetleri ile örne¤in bir
Gayrimenkul De¤erleme Uzman›n›n hizmetlerinin kom-
binasyonu, bir finansal tabloya dahil edilecek olan var-
l›klar›n Pazar De¤eri’ni düzgün bir flekilde tan›mlamak
ve yans›tmak için gereklidir.

4.3 fiirket de¤erlemeleri ve Muhasebe Standartlar› ara-
s›ndaki ba¤lant› ile ilgili olarak mevcut olan di¤er unsur-
lar, Uluslararas› De¤erleme Uygulamas› 1’de (UDU 1)
belirtilen hususlarla ayn›d›r.  

5.0 K›lavuz

5.1 fiirket de¤erlemeleri, finansal raporlama, edinimler
ve elden ç›karmalar, sigorta ve vergilendirme gibi birçok
farkl› kullan›m amac› için gerekli olabilir.

5.1.1 De¤erlemenin amac›n›n bir Pazar De¤eri takdirini
zorunlu k›lmas› durumunda De¤erleme Uzman›, UDES
1’deki ilgili hükümleriyle tutarl› olmas› kayd›yla ilgili
tan›mlar›, süreçleri ve metodolojileri uygulayacakt›r.

5.1.2 Bir De¤erleme çal›flmas›, Pazar De¤eri d›fl›nda bir
de¤er esas›n›n kullan›lmas›n› gerektirirse, De¤erleme
Uzman› kullan›lan de¤er tipini aç›k bir flekilde belirtecek
ve tan›mlayacak ve ayr›ca, Pazar De¤eri takdirinden
ay›rt etmek amac›yla gerekli tüm ad›mlar› atacakt›r.

5.2 E¤er De¤erleme Uzman›, bir de¤erleme çal›flmas›n›n
baz› bölümlerinin herhangi bir UDES hükmünden veya
bu K›lavuz Notunun herhangi bir hükmünden farkl›l›k
göstermesi gerekti¤ine ve bu farkl›l›¤›n da uygun olaca-
¤›na inan›yorsa, bu farkl›l›k aç›klanmal› ve bu farkl›l›¤›n
kullan›lmas›n› gerektiren sebepler de De¤erleme Uzma-
n› taraf›ndan düzenlenen tüm de¤erleme raporlar›nda
(sözlü veya yaz›l›) aç›k bir flekilde belirtilmelidir. De¤er-
leme raporlar›n›n flartlar›, UDES Davran›fl Kurallar›’nda
ve UDES 3, De¤erlemenin Raporlanmas›’nda belirtil-
mifltir.

5.3 Kullan›lan tüm veri kaynaklar›n›n güvenilir ve de-
¤erleme çal›flmas› aç›s›ndan uygun olmas›n› sa¤lamak
amac›yla De¤erleme Uzman› taraf›ndan gerekli ad›mlar
at›lacakt›r. Birçok durumda, ikincil veya üçüncül öneme
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sahip veri kaynaklar›n›n eksiksiz bir flekilde do¤rulan-
mas›, De¤erleme Uzman›n›n hizmet kapsam› d›fl›nda ka-
lacakt›r. Bu nedenle de De¤erleme Uzman› bu veri kay-
naklar›n›n de¤erleme pazar› ve de¤erleme yerinde ola¤an
flekilde do¤ru ve makul olduklar›n› teyit etmelidir.

5.4 fiirket De¤erleme Uzmanlar›n›n s›k s›k di¤er De¤er-
leme Uzmanlar›n›n ve/veya di¤er profesyonellerin hiz-
metlerinden faydalanmas› gerekir. Buna s›kça rastlanan
bir örnek olarak bir flirketin sahibi oldu¤u gayrimenkul
bileflenlerini de¤erlemek amac›yla bir Gayrimenkul De-
¤erleme Uzman›na ihtiyaç duyulmas› gösterilebilir. Di-
¤er uzmanlar›n hizmetlerinin kullan›ld›¤› durumlarda
fiirket De¤erleme Uzman›;

5.4.1 bu hizmetlerin yetkin bir flekilde gerçeklefltirildi¤i-
ni ve sonuçlar›n da makul ve güvenilir oldu¤unu temin
etmek amac›yla makul ölçüler çerçevesinde gerekli ola-
bilecek tüm do¤rulama eylemlerine baflvuracakt›r, veya

5.4.2 bu tür do¤rulama eylemlerinden hiçbirine baflvur-
mad›¤›n› aç›klayacakt›r.

5.5 fiirket De¤erleme Uzmanlar›, s›kl›kla bir müflteriden
veya müflteri temsilcisinden alm›fl oldu¤u bilgilere güve-
nerek hareket eder. Bu tür bilgilere dayan›larak gerçek-
lefltirilen ifllemlerdeki veri kaynaklar›, De¤erleme Uzma-
n› taraf›ndan sözlü veya yaz›l› raporlarda belirtilmeli ve
veriler de mümkün oldu¤unca makul bir çerçevede do¤-
rulanmal›d›r. 

5.6 Her ne kadar flirket de¤erleme ilkeleri, yöntemleri ve
tekniklerinin birço¤u di¤er de¤erleme alanlar›nda kulla-

n›lanlarla benzer olsa da flirket de¤erlemeleri için özel
bir ö¤renim, e¤itim, beceri ve deneyim gerekir.

5.7 ‹flletmenin süreklili¤i varsay›m›n›n, muhasebe ve de-
¤erleme alanlar›nda birkaç anlam› vard›r. Belli durum-
larda iflletmenin süreklili¤i varsay›m›, De¤erleme Uz-
manlar› ile muhasebeciler aç›s›ndan sonsuza dek faali-
yetlerine devam edecek flekilde kurulmufl olan bir ifllet-
me olarak anlamland›r›l›r.

5.7.1 ‹flletmenin süreklili¤i varsay›m›, tasfiye edilme
varsay›m›na bir alternatiftir. ‹flletmenin süreklili¤i varsa-
y›m› sayesinde flirketin tasfiye de¤erinin üzerinde bir de-
¤er sahibi olmas› sa¤lanabilir ve bu da flirketin Pazar De-
¤eri’nin geliflimi aç›s›ndan önemlidir.

5.7.1.1 Tasfiyelerde, ço¤u maddi olmayan varl›klar›n de-
¤eri (örn. flerefiye) s›f›ra do¤ru bir e¤ilim gösterir ve
maddi varl›klar›n de¤eri de tasfiye durumunu yans›t›r.
Tasfiye ile iliflkili masraflar da (sat›fl ücreti, komisyonlar,
vergiler, di¤er kapatma maliyetleri, kapan›fl s›ras›ndaki
idari maliyetler ve stok de¤er kayb›) ayr›ca hesaplan›p
tahmini flirket de¤erinden ç›kar›l›r.

5.8 Mevcut piyasa faaliyetlerinden haberdar olma ve
ekonomik geliflmeler ile genel e¤ilimler hakk›nda bilgi
sahibi olma, sa¤l›kl› flirket de¤erlemeleri için önemlidir.
Bir flirketin Pazar De¤eri’nin takdir edilebilmesi için De-
¤erleme Uzmanlar›n›n bu s›n›rlamalar›n etkilerini de de-
¤erlemelerinde ve de¤erleme raporlar›nda belirtmesi ve
hesaba katmas› gerekir.
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5.9 Bir flirket de¤erlemesi faaliyetinin tarifinde afla¤›da-
ki unsurlar yer almal›d›r:

5.9.1 De¤erlemesi yap›lacak flirketin, flirket mülkiyet
hakk›n›n veya menkul k›ymetin tan›mlanmas›;

5.9.2 De¤erlemenin yürürlük tarihi;

5.9.3 De¤er tan›m›;

5.9.4 Hak sahibi; 

5.9.5 De¤erlemenin amac› ve kullan›m›;

5.10 De¤erleme Uzman› taraf›ndan bir flirketin de¤erle-
mesi s›ras›nda göz önünde bulundurulmas› gereken fak-
törler flunlard›r:

5.10.1 fiirket, adi ortakl›k veya flah›s iflletmesi fleklinde
elde tutulup tutulmad›¤›na ba¤l› olarak mülkiyet hakk›y-
la ba¤lant›l› haklar, imtiyazlar veya flartlar

5.10.1.1 Mülkiyet haklar›, muhtelif yasal belgelerde be-
lirtilmifltir. Baz› ülkelerde, bu belgeler kurulufl sözleflme-
si ve/veya flirketin ana sözleflmesi, tüzükler, ortakl›k an-
laflmalar› ve hissedar anlaflmalar›nda sermaye maddesi
olarak nitelendirilmektedir. 

5.10.1.2  Mülkiyet haklar›na kim sahip olursa olsun, bu
haklar, flirketin ilgili belgeleri ile s›n›rl›d›r. Bir hak sahi-
binin yapt›¤› anlaflmada veya yaz›flmalarda muhtelif hak-
lar ve flartlar yer alabilir ve bu haklar da bu hakk›n yeni
sahibine devredilebilir veya devredilemeyebilir.

5.10.1.3  Bu belgeler, hakk›n devrine iliflkin s›n›rlamalar
içerebilece¤i gibi hakk›n devredilmesi halinde uygulana-
cak de¤erleme esas›na iliflkin hükümler de içerebilir. Ör-

ne¤in, bu belgeler devredilecek olan hakk›n, devredile-
cek olan bu hak bir az›nl›k hakk›n› temsil ediyor olsa bi-
le ihraç edilmifl hisse sermayesinin tamam›n›n de¤erinin
belli bir oran›n›n de¤erlendirilmesini flart koyabilir. Her
durumda, de¤erlemeye konu olan hak üzerindeki menfa-
atler ve di¤er hak s›n›flar›yla iliflkili menfaatler, de¤erle-
menin bafllang›c›nda göz önünde bulundurulmal›d›r.

5.10.2 fiirketin özelli¤i ve fiirketin geçmifli. De¤er, gele-
cekte sahip olunacak mülkiyetten elde edilecek kazanç-
larda yatt›¤›ndan, flirketin gelecekteki beklentilerine reh-
berlik etmesi aç›s›ndan geçmifl dönem bilgileri de¤erli-
dir.

5.10.3 Siyasi görünüm ve hükümet politikalar› da dahil
olmak üzere de¤erleme konusu flirketi etkileyebilecek
ekonomik görünüm. Döviz kurlar›, enflasyon ve faiz
oranlar› gibi faktörler, ekonominin farkl› sektörlerinde
faaliyetlerini sürdürmekte olan flirketleri de¤iflik flekiller-
de etkileyebilirler.

5.10.4 De¤erleme konusu flirketi etkileyebilecek nitelik-
te olan belirli bir sektörün görünümü ve içinde bulundu-
¤u durum.

5.10.5 fiirketin aktifleri, pasifleri ve özsermayesi ile fi-
nansal durumu.

5.10.6  fiirketin gelirleri ve temettü ödeyebilme kapasitesi.

5.10.7 fiirketin maddi olmayan varl›klara sahip olup ol-
mamas›,

272 273

Sermaye Piyasas› Kurulundan: Sermaye Piyasas›nda Uluslararas› 
De¤erleme Standartlar› Hakk›nda Tebli¤ (Seri: VII, No: 45) ‹stanbul smmmo K›lavuz Notlar›



5.10.7.1  Maddi olmayan de¤er, patentler, ticari marka-
lar, telif haklar›, markalar, know-how, veri tabanlar› vb.
nitelikteki tan›mlanabilir maddi olmayan varl›klar›n
bünyesinde yer alabilir.

5.10.7.2 Maddi olmayan de¤er ayr›ca genelde “flerefiye”
olarak nitelendirilen ayr›flt›r›lamayacak konumdaki var-
l›klarda da olabilir. fierefiye de¤eri, bu ba¤lamda muha-
sebe uygulamalar›nda mevcut bulunan flerefiye ile ben-
zer bir anlama sahiptir, çünkü her ikisinde de (muhase-
bedeki tarihi maliyet) kal›nt› de¤er hesaba kat›lmaktad›r.

5.10.7.3 E¤er flirketin maddi olmayan varl›klar› varsa
De¤erleme Uzman›, bu tan›mlanabilir nitelikteki maddi
olmayan varl›klar› ayr› bir flekilde de¤erlendirilmifl olsun
ya da olmas›n, maddi olmayan varl›klar de¤erinin tama-
men yans›t›lmas›n› sa¤lamal›d›r.

5.10.8 De¤erleme konusu flirketin mülkiyet haklar›nda
daha önce gerçeklefltirilmifl ifllemler.

5.10.9 De¤erlendirilecek mülkiyet hakk›n›n göreceli bü-
yüklü¤ü

5.10.9.1 Mülkiyet haklar›n›n boyutundaki farkl›l›klardan
kaynaklanan farkl› kontrol seviyeleri veya kontrolsüzlük
durumlar› mevcuttur. Baz› durumlarda etkin kontrol, oy
kullanma hakk›n›n %50’sinden az›na sahip olunsa bile
temin edilebilmektedir. E¤er bir kifli, oy kullanma hakla-
r›n›n %50’sinden fazlas›na sahipse ve iflletmenin de kon-
trolü bu kiflinin elindeyse, flirketin tasfiyesi için (yani,
flirket sona erdirilmeden önce her fleyin belli bir düzene
sokulmas› için) %50’den fazla oya gerek duyulmas›n› ve

tüm sahiplerin onay verdi¤i bir oylaman›n yap›lmas›n›
zorunlu k›lacak muhtelif s›n›rlay›c› ifllemler olabilir.

5.10.9.2 De¤erleme Uzman›n›n, flirketin bulundu¤u ül-
kenin yasalar›ndan kaynaklanan yasal s›n›rlamalar ve
durumlardan haberdar olmas› önemlidir.

5.10.10 Di¤er piyasa verileri, örne¤in alternatif yat›r›m-
lar›n getiri oranlar›, kontrol avantajlar›, likidite eksikli¤i-
nin dezavantajlar›, vb.

5.10.11 Halka aç›k olan hisselerin veya ortakl›k haklar›-
n›n piyasa fiyatlar›, flirket haklar›n›n edinimi için ödenen
bedeller ya da ayn› veya benzer faaliyet alanlar›nda faali-
yetlerini sürdüren iflletmeler.

5.10.11.1  Genelde, özellikle de al›m ifllemlerinde, yeter-
li bilginin temini güç hatta imkans›zd›r. Her ne kadar fii-
li ifllem fiyat› biliniyor olsa da De¤erleme Uzman›, sat›-
c› taraf›ndan hangi garantilerin ve tazminatlar›n verilmifl
oldu¤unu, karfl›l›kl› hangi flartlar›n kofluldu¤unu, al›m
öncesinde flirketten nakit ç›k›fl› olup olmad›¤›n› veya
baflka bir varl›¤›n al›n›p al›nmad›¤›n› veya ifllem üzerin-
deki vergilendirme etkisinin ne oldu¤unu bilemeyebilir.

5.10.11.2 Karfl›laflt›r›labilir nitelikteki veriler her zaman
dikkatli bir flekilde kullan›lmal›d›r ve zorunlu olarak da
çeflitli ayarlamalar›n yap›lmas›na ihtiyaç duyulmaktad›r.
Halka aç›k piyasalarda gerçekleflen ifllemleri yans›tan pi-
yasa fiyatlar› kullan›l›rken, De¤erleme Uzman› bu piya-
sa fiyatlar›n›n, küçük yat›r›mc›lar›n elindeki varl›klar›n
konu oldu¤u ifllemlerin oluflturdu¤u fiyatlar› yans›tt›¤›n›
unutmamal›d›r. Bir flirketin tamam›n›n edinimi için öde-
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nen bedel, flirketin %100’ünü temsil etmektedir. Farkl›
kontrol seviyelerinden kaynaklanan farkl›l›klar için
ayarlamalar yap›lmas› gerekir.

5.10.12 De¤erleme Uzman›n›n ilgili olaca¤›na inand›¤›
di¤er her tür bilgi.

5.11 Finansal tablolar›n kullan›lmas›

5.11.1 Finansal analiz ve ayarlaman›n üç hedefi vard›r:

5.11.1.1 fiirketin operasyonlar›nda var olan riski ve gele-
cekteki performans olas›l›klar›n› de¤erlemek amac›yla
zamanla oluflan e¤ilimler de dahil olmak üzere gelir tab-
losu ve bilançoda mevcut olan iliflkileri anlama

5.11.1.2 Risk ve de¤er parametrelerini belirlemek ama-
c›yla benzer flirketlerle yap›lan karfl›laflt›rma

5.11.1.3 fiirketin ekonomik özelliklerini ve beklentileri-
ni tahmin etmek için geçmiflteki finansal tablolar›n dü-
zeltilmesi

5.12 Bir flirketin sahip oldu¤u belli bir hakk›n ekonomik
özelliklerini ve bu flirket hakk›ndaki riski anlamaya yar-
d›mc› olmas› aç›s›ndan finansal tablolar, 1) para, 2) yüz-
de (gelir tablosundaki kalemlerin sat›fllara oran› ve bilan-
çodaki kalemlerin toplam aktiflere oran›) ve 3) finansal
oranlar aç›s›ndan analiz edilmelidir.

5.12.1 Finansal tablolarda belirtildi¤i flekilde parasal de-
¤er aç›s›ndan analiz, belirli bir zaman zarf›nda bir flirket
hakk›ndaki gelir ve gider hesaplar› aras›ndaki trendleri
ve iliflkileri tespit etmek amac›yla kullan›lmaktad›r. Bu
trendler ve iliflkiler, flirketin gelir ak›fl›n› sa¤lamas›n› te-

min etmek amac›yla gerekli olan sermaye ile birlikte ge-
lecekteki tahmini gelir ak›fl›n› de¤erlemek için kullan›l›r.

5.12.2 Yüzde aç›s›ndan analiz, gelir tablosundaki he-
saplar› toplam gelirler ile bilançodaki hesaplar› da top-
lam aktifler ile karfl›laflt›rmakt›r. Yüzde analizi, iliflkiler-
deki, yani de¤erlemesi yap›lan flirketin zaman içindeki
gelir ve gider kalemleri aras›ndaki veya bilanço tutarlar›
aras›ndaki iliflkilerdeki e¤ilimleri ve benzer flirketlerdeki
e¤ilimleri karfl›laflt›rmak için kullan›l›r.

5.12.3 Finansal oranlar aç›s›ndan analiz, de¤erleme
konusunu oluflturan flirketin göreceli riskini benzer nite-
likteki flirketlerle karfl›laflt›rmak amac›yla kullan›l›r. 

5.13 Bir flirketin Pazar De¤eri tahmini için hem gelir ak›-
fl›n›n hem de bilançosunun ekonomik gerçekli¤ine daha
yak›n bir tespitte bulunmak amac›yla flirketin finansal
kay›tlar› üzerinde ortak düzeltmeler yap›l›r. 

5.13.1 Finansal tablo düzeltmeleri, de¤erleme süreciyle
ilgili olan ve bu de¤erleme süreci için önemli olan rapor-
lanm›fl finansal bilgiler üzerinde yap›lmal›d›r. Düzeltme-
ler, afla¤›daki nedenlerden dolay› uygun olabilir:

5.13.1.1 Sürdürülen faaliyetlerin gelece¤ine iliflkin bek-
lentileri do¤ru yans›tmaya yönelik olarak gelir-gider
dengesini düzeltmek 

5.13.1.2 De¤erleme konusu flirketin finansal verilerini
yans›tmak ve tutarl› bir flekilde karfl›laflt›r›lmas›na yöne-
lik yard›mc› olmak
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5.13.1.3 Raporlanan de¤erleri Pazar De¤erleri olarak dü-
zeltmek

5.13.1.4 Faaliyet d›fl› aktifler ve yükümlülükler ile di¤er
ilgili gelir ve giderler için düzeltme yapmak

5.13.1.5 Ekonomi d›fl› gelir ve giderler için düzeltme
yapmak

5.13.2 Bir düzeltmenin uygun olup olmad›¤›, de¤erleme-
si yap›lan mülkiyet hakk›n›n sahibinin kontrol derecesi-
ne ba¤l› olabilir. Bir mülkiyet hakk›n›n %100’üne sahip
olma da dahil olmak üzere kontrol gücü bulunan haklar
için yap›lan birçok düzeltme, bu hakk›n sahibi an›lan dü-
zeltmeleri yapabilecek gücü elinde tutuyorsa uygun ola-
bilmektedir. Sahiplerinin birçok unsuru de¤ifltirebilme
yetkisinin olmad›¤› az›nl›k haklar›n›n de¤erlemesinde
ise De¤erleme Uzman›, potansiyel düzeltmeleri göz
önünde bulundururken gerçe¤i yans›tmak için dikkatli
davranmal›d›r. S›kça karfl›lafl›lan düzeltmeler flunlard›r:
5.13.2.1 Tekrarlanmayan olaylar›n gelir tablosu üzerin-
deki etkisi ile, e¤er varsa bilanço üzerindeki etkisinin gi-
derilmesi. Bu olaylar muhtemelen tekrarlanmayaca¤›n-
dan hakk› sat›n alan kifli de muhtemelen bu olaylara ma-
ruz kalmayacakt›r ve bu olaylar da gelir ak›fl›nda yer al-
mayacakt›r. Vergilerde de düzeltme yap›lmas› gerekebi-
lir. Bu tür düzeltmelerin genelde hem ço¤unluk hem de
az›nl›k haklar›n›n de¤erlemesinde kullan›lmas› uygun-
dur. Tekrarlanmayan olaylara örnek olarak:
5.13.2.1.1 Grevler, e¤er ola¤an d›fl›ysa
5.13.2.1.2 Yeni tesisin çal›flt›r›lmaya bafllanmas›

5.13.2.1.3 Sel, hortum, vb. meteorolojik olaylar 
gösterilebilir.
5.13.2.2 Tekrarlanmayan kalemlerin oluflumu son y›llar-
da art›fl gösteriyorsa ancak her y›l, farkl› olaylar›n bir so-
nucu olarak ortaya ç›k›yorlarsa De¤erleme Uzman›, tek-
rarlanmayan olaylar için düzeltme yaparken çok dikkatli
olmal›d›r. Birçok flirketin her y›l tekrarlanmayan olayla-
r› olmaktad›r ve De¤erleme Uzman›, bu gibi masraflar
için flarta ba¤l› hükümler belirlemelidir.
5.13.2.3 Kontrolü elinde bulunduran bir hissedar›n hak-
k›n›n de¤erlemesinde faaliyet d›fl› kalemlerin etkisinin
bilanço ve gelir tablosundan kald›r›lmas›. Az›nl›k konu-
mundaki hissedar›n hakk› de¤erlendirilirken bu düzelt-
meler uygun olmayabilir. E¤er faaliyet d›fl› kalemler, bi-
lançoda yer almaktaysa bu kalemler bilançodan ç›kart›l-
mal› ve faaliyetlerini sürdürmekte olan flirketten ayr› ola-
rak de¤erlendirilmelidir. Faaliyet d›fl› kalemler, Pazar
De¤eri üzerinden de¤erlendirilmelidir. Vergi düzeltme-
lerine de gerek duyulabilir. Sat›fl maliyetleri de ayr›ca
hesaba kat›lmal›d›r. Gelir tablosunda yap›lan düzeltme-
ler, vergi etkileri de dahil olmak üzere faaliyet d›fl› ka-
lemlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin ç›kart›lmas› da
dahil olmal›d›r. Faaliyet d›fl› kalemlere ve bunlarla ilgili
düzeltmelere örnek olarak afla¤›daki düzeltmeler gösteri-
lebilir.

5.13.2.3.1 ‹htiyaç fazlas› personel. Ücret giderleri ve
ücretlere iliflkin vergilerin ç›kar›lmas› ve gelir vergileri-
nin düzeltilmesi. De¤erleme Uzman›, eriflilebilir bir kar
rakam›na eriflmeye çal›fl›rken ihtiyaç fazlas› personel vb.
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düzeltmeler yaparken dikkatli davranmal›d›r. De¤erleme
Uzman›, flirketi sat›n alan kiflinin veya ad›na hareket et-
mekte oldu¤u kiflinin gerekli de¤ifliklikleri yapacak kon-
trol yetkisine sahip oldu¤undan ve gerekli olmayan per-
sonelden kurtulmay› amaçlad›¤›ndan emin olmad›¤› sü-
rece bu masraflar kardan tekrar indirildi¤inde flirketin
gere¤inden fazla de¤erlendirilmifl olmas› riski bulun-
maktad›r.

5.13.2.3.2 ‹htiyaç d›fl› varl›klar (örne¤in, uçak). Bilan-
çodan ihtiyaç d›fl› varl›klara iliflkin her tür aktif ve pasif
kalemlerin ç›kart›lmas› (fiirket, de¤erlemesi yap›ld›ktan
sonra ihtiyaç d›fl› varl›¤›n/varl›klar›n de¤eri, e¤er varsa
vergiler de dahil olmak üzere elden ç›kartma maliyetleri
düflüldükten sonra kalan net tutar, takdir edilen flirket de-
¤erine eklenecektir). Destek masraflar› (uçak söz konusu
ise yak›t, personel, hangar, vergiler, bak›m vb.) ile gelir-
ler (kiralama veya kiral›k uçufl gelirleri) de dahil olmak
üzere ihtiyaç d›fl› olan varl›¤›n gelir tablosu üzerindeki
etkilerinin de giderilmesi gerekir.

5.13.2.3.3 ‹htiyaç fazlas› varl›klar (ihtiyaç fazlas› ya da
flirket ihtiyaçlar› için gerekli olmayan) De¤erleme Rapo-
ru’nda faaliyet d›fl› kalemler gibi de¤erlendirilmelidir.
Bu ihtiyaç fazlas› varl›klara örnek olarak; kullan›lmayan
ruhsatlar, imtiyazlar, telif haklar› ve patentler; arazi yat›-
r›mlar›, kiral›k binalar ve ekipman fazlas›; di¤er flirketle-
re yap›lan yat›r›mlar; pazarlanabilir bir menkul k›ymet-
ler portföyü ve gere¤inden fazla nakit veya vadeli mev-
duat verilebilir. ‹htiyaç fazlas› varl›klar›n elde edilebilir

net de¤eri (gelir vergisi ve sat›fl maliyetleri düflüldükten
sonra) özellikle belirlenmifl tahmin döneminin ilk y›l›n-
da net faaliyet nakit ak›fl›na ilave edilmelidir.

5.13.2.4 Amortisman›n, raporlanm›fl finansal tablolarda
vergi veya muhasebe amortisman›na uygun olarak göste-
rilen amortismandan ziyade benzer nitelikteki flirketlerde
kullan›lan amortisman ile daha do¤ru bir flekilde karfl›-
laflt›r›labilece¤inden bu yönde bir düzeltilme yap›lmas›
gerekebilir. Ayr›ca vergisel düzeltmelerin de yap›lmas›
gerekebilir.

5.13.2.5 Stok hesaplar›n›n, de¤erleme konusu flirketten
farkl› bir esasa göre tutulmakta olan benzer nitelikteki
flirketlerle daha do¤ru bir flekilde karfl›laflt›r›lmas› veya
içinde bulunulan gerçek ekonomik durumu daha do¤ru
bir flekilde yans›tmas› için düzeltilmesi gerekebilir. Stok
düzeltmelerinin, gelir tablosu ve bilanço göz önünde
bulundurulurken farkl› olabilme ihtimali vard›r. Örne-
¤in, ilk giren ilk ç›kar yöntemi (elde edilen ilk stok mal-
zemesinin ilk sat›lan olaca¤› varsay›m›yla stok maliyet-
lerini belirleme yöntemi) Pazar De¤eri esasl› bir bilanço
olufltururken stokun de¤erini en do¤ru flekilde temsil
eden bir yöntem olabilir. Ancak, gelir tablosu incelenir-
ken son giren ilk ç›kar yöntemi (en son elde edilen stok
malzemesinin ilk sat›lan olaca¤› varsay›m›yla stok mali-
yetlerini belirleme yöntemi) de enflasyon veya deflasyon
yaflanan ortamlarda gelir seviyesini en do¤ru flekilde
gösteren yöntem olabilir. Ayr›ca vergisel düzeltmelerin
de yap›lmas› gerekebilir.
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5.13.2.6 Mal sahiplerine yönelik tazminat›n da iflçile-
rin harcad›klar› ifl gücünü yerine koymak için katlana-
caklar› piyasa maliyetini yans›tacak flekilde düzeltilmesi
gerekebilir. ‹htiyaç fazlas› personelin k›dem tazminat›-
n›n göz önüne al›nmas› gerekebilir. Vergi düzeltmeleri-
nin yap›lmas› gerekebilir. Hizmet sözleflmelerinin k›-
demli personelin sözleflmelerinin feshedilme bedeli (söz-
leflmede yazan de¤eri aflabilecek tutar) nedeniyle dikkat-
li bir flekilde incelenmesi gerekebilir.

5.13.2.7 Kiralanm›fl, kiraya verilmifl veya ilgili taraf-
larla bir baflka flekilde sözleflme yap›lm›fl kalemlerin
maliyetinin Pazar De¤eri ödemelerini yans›tacak flekil-
de düzeltilmesi gerekebilir. Ayr›ca vergisel düzeltmele-
rin de yap›lmas› gerekebilir.

5.13.3 fiirketin tamam›n›n de¤erlendirilmesi ba¤la-
m›nda yap›lacak baz› düzeltmeler o kurumdaki kon-
trol sahibi olmayan bir hakk›n de¤erlendirilmesi
ba¤lam›nda yap›lamayabilir, çünkü kontrol yetkisi ol-
mayan bir hakk›n bu düzeltmeleri yapabilme yetkisi de
olmayacakt›r.

5.13.4   Finansal tablo düzeltmeleri, De¤erleme Uz-
man›na bir de¤erleme sonucuna eriflmesinde yard›m-
c› olma amac›yla yap›lmaktad›r. E¤er De¤erleme Uz-
man›, al›c› veya sat›c›ya teklif edilen bir ifllem ile ilgili
bir dan›flmanl›k hizmeti veriyorsa, bu düzeltmelerin
müflteri taraf›ndan anlafl›lmas› gerekmektedir. Örne¤in,
teklifte bulunan al›c›, düzeltmeler sonras›nda ortaya ç›-
kan de¤erin ödenmesi gereken azami tutar olabilece¤ini

bilmesi gerekir. E¤er al›c›, finansal veya operasyonel iyi-
lefltirmelerin yap›labilece¤ine inanm›yorsa daha düflük
bir fiyat uygun olacakt›r.

5.13.5 Yap›lan düzeltmeler, eksiksiz bir flekilde aç›k-
lanmal› ve desteklenmelidir. De¤erleme Uzman›, geç-
miflteki kay›tlarda düzeltmeler yaparken çok dikkatli ol-
mal›d›r. Bu tür düzeltmelerin, müflteriyle birlikte her
yönden görüflülerek yap›lmas› gerekir. De¤erleme Uz-
man›, düzeltmeleri sadece bu düzeltmelerin geçerlili¤i-
ni desteklemek amac›yla flirkette yeterli eriflimi varsa
yapmal›d›r.

5.14 fiirket De¤erlemesi yaklafl›mlar›

5.14.1 fiirket De¤erlemesinde pazar yaklafl›m›

5.14.1.1 Pazar yaklafl›m›, de¤erleme konusu flirketi, pi-
yasada sat›lm›fl benzer nitelikteki flirketlerle, flirket mül-
kiyet haklar›yla ve menkul k›ymetlerle karfl›laflt›rmakta-
d›r.

5.14.1.2 Pazar yaklafl›m›nda kullan›lan veri kaynaklar›
aras›nda en s›k kullan›lan üçü, benzer nitelikteki flirket-
lerin mülkiyet haklar›n›n al›n›p sat›ld›¤› halka aç›k hisse
senedi piyasalar›, flirketlerin blok sat›fl›n›n yap›ld›¤› pi-
yasalar ve de¤erleme konusu flirketin mülkiyetine yöne-
lik daha önceden gerçeklefltirilmifl ifllemlerdir.

5.14.1.3 Pazar yaklafl›m›nda, benzer nitelikteki flirketler-
le yap›lan karfl›laflt›rmalar›n makul bir esas› olmal›d›r.
Bu benzer nitelikteki flirketler, de¤erleme konusu flirket
ile ayn› sektörde veya ayn› ekonomik de¤iflkenlere ba¤l›
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olan bir sektörde olmal›d›r. Bu karfl›laflt›rma anlaml› bir
flekilde gerçeklefltirilmeli ve yan›lt›c› olmamal›d›r. Kar-
fl›laflt›rma için makul bir esas›n kullan›l›p kullan›lmad›-
¤›n›n belirlenmesinde göz önüne al›nan faktörler flunlar-
d›r:

5.14.1.3.1 Nicel ve nitel flirket özellikleri aç›s›ndan de-
¤erleme konusu flirket ile benzerlik.

5.14.1.3.2 Benzer flirketin verilerinin tutar› ve do¤rulana-
bilirli¤i

5.14.1.3.3 Benzer flirketin fiyat›n›n, taraflar›n birbirini
tan›madan gerçeklefltirdikleri bir ifllemi yans›t›p yans›t-
mad›¤›

5.14.1.3.3.1 De¤erlemenin ba¤›ms›zl›¤›n› ve güvenilirli-
¤ini tesis etmek için benzer flirketlerde derinlemesine ve
tarafs›z bir araflt›rma yap›lmal›d›r. Bu araflt›rmada ben-
zer flirketlerin seçimi için kullan›lan basit ve objektif kri-
terler yer almal›d›r.

5.14.1.3.3.2 Benzer flirketler ile de¤erleme konusu flirket
aras›ndaki nitel ve nicel farkl›l›klar ile benzerliklerin
karfl›laflt›rmal› analizi yap›lmal›d›r.

5.14.1.4 Halka aç›k borsa flirketlerini veya flirket al›mla-
r›n› analiz etmek suretiyle De¤erleme Uzman›, genelde
fiyatlar›n çeflitli gelir veya net varl›k de¤erlerine bölün-
mesiyle oluflan de¤erleme oranlar›n› hesaplamaktad›r.
Bu oranlar hesaplan›rken ve seçilirken özen gösterilme-
lidir.

5.14.1.4.1 Bu oran, flirketin de¤eri hakk›nda anlaml› bil-
giler sa¤lamal›d›r.

5.14.1.4.2 Bu oran› hesaplamak için kullan›lan benzer
nitelikteki flirketlere iliflkin veriler do¤ru olmal›d›r.

5.14.1.4.3 Oranlar›n hesaplamalar› do¤ru olmal›d›r.

5.14.1.4.4 E¤er veriler ortalama olarak al›n›rsa, göz
önünde bulundurulan süre ve ortalama alma yöntemi uy-
gun olmal›d›r.

5.14.1.4.5 Tüm hesaplamalar, hem benzer nitelikteki flir-
ketler hem de de¤erleme konusu flirket için ayn› flekilde
gerçeklefltirilmelidir.

5.14.1.4.6 Oranda kullan›lan fiyat verileri, de¤erleme ta-
rihi itibariyle geçerli olmal›d›r.

5.14.1.4.7 Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki flirket-
leri ve de¤erleme konusunu oluflturan flirketleri daha kar-
fl›laflt›r›labilir k›lmak için ayarlamalara ihtiyaç duyulabi-
lir.

5.14.1.4.8 Ola¤and›fl›, tekrarlanmayan veya faaliyet d›fl›
kalemler için düzeltmeler yap›lmas› gerekebilir.

5.14.1.4.9 Seçilen oranlar, benzer nitelikteki flirketlerin
ve de¤erleme konusu flirketlerin riskleri ve beklentilerin-
deki farkl›l›klar ele al›nd›¤›nda uygun nitelikte olmal›d›r.

5.14.1.4.10 De¤erleme konusu flirkette birden fazla de-
¤erleme katsay›s› seçilip uygulanabilece¤inden birçok
de¤er göstergesi ortaya ç›kabilir.

5.14.1.4.11 De¤erleme konusu mülkiyet hakk›ndaki
farkl›l›klar ile benzer nitelikteki flirketlerde yer alan kon-
trol yetkisi veya kontrol yetkisi eksikli¤i ile ilgili veya
pazarlanabilirlik veya pazarlanabilirlik eksikli¤i ile ilgili
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düzeltmeler uygun görülmesi halinde gerekti¤i flekilde
yap›lmal›d›r.

5.14.1.5 De¤erleme hakk›nda bilgi vermesi için de¤erle-
me konusu flirkette daha önce gerçeklefltirilmifl ifllemler
kullan›ld›¤›nda, geçen zaman içerisinde de¤iflen ekono-
mik flartlara göre, sektörde ve flirkette meydana gelen ge-
liflmeleri yans›tacak flekilde düzeltmeler yap›lmas› gere-
kebilir.

5.14.1.6 Bir flirketin, flirket mülkiyet hakk›n›n veya men-
kul k›ymetin de¤erlendirilmesinde geçmifl tecrübelere
dayal› de¤erleme uygulamalar› veya baz› pratik uygula-
malar da yararl› olabilir. Ancak, bu tür kurallar›n kulla-
n›m›yla elde edilen de¤er göstergelerine, bu göstergelere
al›c›lar ve sat›c›lar›n özel bir önem verdi¤i kan›tlanma-
d›kça fazla a¤›rl›k verilmemelidir.

5.14.2 fiirket De¤erlemesinde gelir indirgeme yaklafl›m›

5.14.2.1 Gelir indirgeme yaklafl›m›, bir flirketin, flirket
mülkiyeti hakk›n›n veya menkul k›ymetin de¤erini, gele-
cekteki kazançlar›n bugünkü de¤erini hesaplayarak tak-
dir eder. En s›k baflvurulan iki gelir yaklafl›m› yöntemi,
gelir indirgeme ve indirgenmifl nakit ak›fl› analizi ya da
temettü yöntemidir.

5.14.2.1.1 Gelirin (do¤rudan) indirgenmesinde bir temsi-
li gelir seviyesi, geliri de¤ere dönüfltürmek amac›yla bir
indirgeme oran›na bölünür veya bir gelir çarpan›yla çar-
p›l›r. Teoride gelir, birçok farkl› gelir ve nakit ak›fl› tan›-
m› fleklinde olabilir. Uygulamada ise ölçülen gelir genel-
de ya vergi öncesi gelirdir ya da vergi sonras› gelirdir.

‹ndirgeme oran› kullan›lan gelir tan›m› için uygun olma-
l›d›r.

5.14.2.1.2 ‹ndirgenmifl Nakit Ak›fl› analizi ve/veya te-
mettü yönteminde nakit ak›mlar›, gelecekteki her bir
dönem için ayr› ayr› tahmin edilir. Bu ak›mlar daha son-
ra flimdiki de¤er teknikleri kullan›larak bir iskonto oran›-
n›n uygulanmas›yla de¤ere dönüfltürülür. Birçok nakit
ak›fl› tan›m› kullan›labilir. Uygulamada genellikle, net
nakit ak›fl› (hissedarlara da¤›t›labilecek nakit ak›fl›) veya
gerçekleflen temettüler (özellikle az›nl›k konumundaki
hissedarlar›n durumunda) kullan›lmaktad›r. ‹skonto ora-
n›, kullan›lan nakit ak›fl› tan›m› için uygun olmal›d›r.

5.14.2.1.3 ‹ndirgeme oranlar› ile iskonto oranlar›, pazar-
dan elde edilen oranlar olup bir fiyat çarpan›yla (halka
aç›k borsa flirketleri veya ifllemlerin verilerinden elde
edilen) veya bir faiz oran›yla (alternatif yat›r›m verilerin-
den elde edilen) ifade edilir.

5.14.2.2 Beklenen gelir veya kazançlar, kazançlar›n bek-
lenen büyümesini ve zamanlamas›n›, bu kazançlar›n ak›-
fl›yla ilgili riskleri ve paran›n zaman aç›s›ndan de¤erini
göz önüne alan hesaplamalar kullan›larak de¤ere dönüfl-
türülür.

5.14.2.2.1 Beklenen gelir veya kazançlar, flirketin serma-
ye yap›s› ve geçmiflteki performans› ile flirketin gelecek-
te beklenen görünümü ve sektörel ve ekonomik faktörler
göz önünde bulundurularak tahmin edilmelidir.

5.14.2.2.2 Gelir yaklafl›m›, geliri belli bir de¤ere dönüfl-
türmek amac›yla indirgerken bir indirgeme oran›n›n, na-
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kit ak›fl›n› indirgerken de bir iskonto oran›n›n kullan›l-
mas›n› zorunlu k›lmaktad›r. Uygun olan oran tahmin edi-
lirken De¤erleme Uzman›n›n, faiz oranlar›n›n seviyesini,
yat›r›mc›lar›n benzer nitelikteki yat›r›mlardan bekledi¤i
getiri oranlar›n› ve beklenen kazanç ak›fllar›nda bulunan
riski göz önüne almas› gerekir.

5.14.2.2.3 ‹skonto kullanan indirgeme yaklafl›mlar›nda
beklenen büyüme, gelecekteki kazanç ak›fl›n›n tahminin-
de dikkate al›nmal›d›r.

5.14.2.2.4 ‹skonto kullanmayan indirgeme yaklafl›mla-
r›nda ise beklenen büyüme, indirgeme oran›na dahil edi-
lir. Bu iliflkinin formülü, iskonto oran› eksi uzun vadeli
büyüme oran› eflittir indirgeme oran›d›r (R = Y - Da,  bu
denklemde R, indirgeme oran›; Y, iskonto veya getiri
oran› ve Da da de¤erin y›l içindeki de¤iflimidir).

5.14.2.2.5 ‹ndirgeme oran› veya iskonto oran›, kullan›lan
beklenen kazanç tipleri ile tutarl› olmal›d›r. Örne¤in,
vergi öncesi kazançlar ile ilgili olarak vergi öncesi oran-
lar, gelir vergisi sonras› net kazanç ak›fllar› ile gelir ver-
gisi sonras› net oranlar ve net nakit ak›fl› kazançlar› ile de
net nakit ak›fl oranlar› kullan›lmal›d›r.

5.14.2.2.6 Tahmini gelir, nominal esaslar ile (cari fiyat-
lar) ifade edilirken nominal oranlar kullan›lmal›d›r ve
tahmini gelir gerçek esaslarla (denge fiyatlar) ifade edi-
lirken de gerçek oranlar kullan›lmal›d›r. Benzer flekilde
beklenen uzun vadeli gelir büyüme oran› belgelendiril-
meli ve nominal esaslar veya gerçek esaslar cinsinden de
aç›k bir flekilde ifade edilmelidir.

5.14.3 Varl›k Esasl› fiirket De¤erlemesi yaklafl›m›

5.14.3.1 fiirket de¤erlemelerinde, varl›k esasl› yakla-
fl›m, De¤erleme Uzmanlar›n›n farkl› varl›k tipleri için
kulland›klar› maliyet yaklafl›m› ile benzer niteliklere sa-
hiptir.

5.14.3.2 Varl›k esasl› yaklafl›m›n temeli, ikame prensi-
bine dayal›d›r, yani bir varl›¤›n de¤eri, o varl›¤› olufltu-
ran parçalar›n tamam›n›n yenilenmesi maliyetinden daha
fazla olmayacakt›r. 

5.14.3.3 Varl›k esasl› yaklafl›m›n uygulamas›nda mali-
yet esasl› bilanço yerine, maddi olan ve olmayan tüm
varl›klar ve borçlar  Pazar De¤eri veya uygun olan bir
baflka cari de¤er üzerinden hesaplanm›fl bir bilanço kul-
lan›lmaktad›r. Burada vergilerin de göz önüne al›nmas›
gerekebilir. E¤er pazar veya tasfiye de¤erleri uygulan›r-
sa sat›fl maliyetleri ile di¤er giderlerin de göz önüne al›n-
mas› gerekebilir.

5.14.3.4 Varl›k esasl› yaklafl›m, afla¤›dakilerden birini
veya daha fazlas›n› içeren flirketlerde, kontrol yetkisine
sahip haklar›n de¤erlendirilmesi s›ras›nda göz önünde
bulundurulmal›d›r:

5.14.3.4.1 Bir gayrimenkul flirketi veya zirai faaliyette
bulunan bir flirket gibi bir yat›r›m veya holding flirketi

5.14.3.4.2 ‹flletmenin süreklili¤i varsay›m› d›fl›nda bir
baflka esasa dayal› olarak de¤erlemesi yap›lan bir flirket

5.14.3.5 Varl›k esasl› yaklafl›m, sat›c›lar ve al›c›lar tara-
f›ndan rutin bir flekilde kullan›lmad›¤› sürece, iflletmenin
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süreklili¤i varsay›m› alt›nda de¤erlemesi yap›lan flirket-
ler ile ilgili de¤erleme görevlerinde kullan›lan tek yakla-
fl›m olmamal›d›r. Bu gibi durumlarda De¤erleme Uzma-
n›, bu yaklafl›ma iliflkin seçimini desteklemelidir.

5.14.3.6 Faaliyetlerine devam etmekte olan bir flirketin
de¤erlemesinde, iflletmenin süreklili¤i varsay›m› kulla-
n›lm›yorsa, varl›klar Pazar De¤eri esas›na göre veya uy-
gun görülürse, piyasada kalma süresine göre daha k›sa
bir zaman aral›¤› dahilinde de¤erlendirilmelidir. Varl›k-
lar›n sat›fl› veya flirketin tasfiyesi ile iliflkili tüm maliyet-
lerin de bu tür de¤erlemelerde hesaba kat›lmas› gerek-
mektedir. Bu gibi durumlarda baflta flerefiye gibi maddi
olmayan varl›klar de¤erlerini yitirebilmekle birlikte di-
¤er varl›klardan patentler, tescilli markalar veya marka-
lar de¤erlerini sürdürebilirler.

5.14.3.7 E¤er bir holding flirketi, sadece varl›klar›n› mu-
hafaza edip bunlardan yat›r›m geliri temin ediyorsa, bu
durumda her bir varl›k için Pazar De¤erinin esas al›n-
mas› gerekir.

5.14.3.8 E¤er bir yat›r›m holding flirketinin de¤erlemesi
söz konusu ise, menkul k›ymetler (hem kote edilmifl,
hem de kote edilmemifl), hakk›n nakde çevrilmesi ve
hakk›n büyüklü¤ü önemli olabilir ve teklif edilen fiyat-
tan farkl› bir fiyata yol açabilir.

5.15 Uzlaflma süreçleri

5.15.1 Nihai de¤ere ulafl›rken,

5.15.1.1 De¤erin tan›m›;

5.15.1.2 De¤erlemenin amac› ve kullan›m alan›;

5.15.1.3 De¤erleme görevi kapsam›nda de¤erleme tarihi
itibariyle gerekli olabilecek tüm ilgili bilgiler esas al›na-
cakt›r.

5.15.2  Nihai de¤er ayn› zamanda, kullan›lan de¤erleme
yaklafl›mlar› çerçevesinde ortaya ç›kan de¤er tahminleri-
ni de esas alacakt›r.

5.15.2.1 Uygun yaklafl›mlar›n, yöntemlerin ve prosedür-
lerin seçimi ve kullan›lmas›, De¤erleme Uzman›n›n tak-
dirine ba¤l›d›r.

5.15.2.2 De¤erleme Uzman›, de¤erleme sürecinin uygu-
lanmas› s›ras›nda ortaya ç›kan de¤er tahminlerinden her
birine verilecek göreceli a¤›rl›¤› tespit ederken kanaatle-
rine baflvurmal›d›r. De¤erleme Uzman›, mutab›k kal›nan
nihai de¤ere ulafl›rken kullanm›fl oldu¤u de¤erleme yak-
lafl›mlar›n›n ve bunlar›n a¤›rl›kland›r›lmas›na iliflkin ola-
rak gerekli mant›ki gerekçe ve kan›tlar› sunmal›d›r.

6.0 Yürürlük Tarihi

6.1 Bu Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, s tarihinde
yürürlü¤e girmifltir.
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