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Kilavuz Notlari

Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.6

Sirket Degerlemesi

1.0 Giris

1.1 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi
(UDSK) bu Kilavuz Notu’nu, finansal tablolar ile sirket
degerlemelerini kullananlarin yarar1 icin uluslararasi
alandaki sirket degerlemelerinin tutarlili§ini ve kalitesini
arttirmak amaciyla uyarlamistir.

1.2 Sirket degerlemeleri genelde Uluslararasi Degerleme
Standardi 1’in (UDES 1) hiikiimleri uygulanarak Pazar
Degeri esashi degerleme ile gergeklestirilir. Diger deger-
leme esaslariin kullanildig1 durumlarda ise UDES 2 hii-
kiimleri uygulanir, ancak bunlarin da dogru bir sekilde
aciklanmasi gerekir.

1.3 Genelde sirket degerlemesi caligmalarinda uygula-
nan teori, kavramlar ve siirecler temel olarak diger de-
gerleme tiplerine uygulananlarla aynidir. Bazi terimlerin
ise farkli anlamlar1 veya kullanim sekilleri olabilir. Bu
farkliliklar, kullanildiklar1 yerlerde agiklanmasi gereken
onemli hususlar haline gelmektedir. Bu Kilavuz Notu, is
degerlemelerinde kullanilan 6nemli tanimlar1 belirtmek-
tedir.

1.4 Degerleme Uzmanlar ile degerleme hizmetlerinden
yararlananlarin bir sirket veya 6zel kullanim amacli tica-
ri miilk degeri, bu sirketin sahip oldugu varliklarin de-
gerlemesi ile tasinmaz varlik miilkiyet haklarinin deger-
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lemesinde karsilagilan girket veya faaliyetini siirdiiren bir
isletmenin ¢esitli olas1 uygulamalart arasindaki farklara
dikkat etmeleri gerekir. Ikincisine drnek olarak ticari po-
tansiyeli olan miilklerin degerlemesi (Bkz. Miilk Tiirleri,
paragraf 4.3.2) gosterilebilir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, Sirket Degerlemelerinin hazirlan-
masi veya kullanilmasi asamasinda yardimei1 olmak ama-
ctyla sunulmustur.

2.2 Uluslararast Degerleme Standartlari i¢in sunulan di-
ger Uygulamalar ve Kilavuz Notlariyla ortak olarak bu
Kilavuz Notu’nda da sunulan hususlara ilaveten bu Kila-
vuz Notu, Sirket Degerleme siirecinin ayrintili bir agik-
lamasini da icermektedir. Bu Kilavuz Notu, sirket deger-
lemesine nelerin dahil oldugunu belirlemek ve diger de-
gerleme tipleriyle bir karsilagtirma esast olusturmak
amactyla hazirlanmistir. Ancak burada belirtilen husus-
lar ne bu Kilavuz Notu’nda ne de UDESte bir bagka yer-
de belirtilenler haricinde zorunlu veya sinirlayici olarak
goriilmemelidir.

2.3 Temel Degerleme Ilkeleri, Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 ve Kilavuz Notlari sirket degerlemelerine de
uygulanabilir oldugundan bu Kilavuz Notu, UDES’in
tiim diger ilgili uygulanabilir boliimlerinin bir parcasi
olarak anlagilmalidir.

3.0 Tanimlar

3.1 Diizeltilmis Defter Degeri. Bir veya daha fazla sayi-
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da aktif veya pasif tutarinin bildirilen defter tutarlarina
ilave edilmesi veya bu tutarlardan silinmesi veya degis-
tirilmesi durumunda ortaya ¢ikan defter degeridir.

3.2 Aktif Esash Yaklasim. Miinferit sirket aktifleri ek-
si pasiflerin Pazar Degeri’ni esas alan yaklagimlar kulla-
narak sirket ve/veya sermaye ortakliginin degerini takdir
etmenin bir yoludur.

3.3. Defter Degeri.

3.3.1 Varliklarla ilgili olarak, bir varligin aktiflestirilmig
degerinden sirketin muhasebe defterlerinde goriindiigii
sekliyle birikmig amortismaninin, tilkenme payinin ve it-
fasimin c¢ikartlmasinin ardindan kalan degerdir.

3.3.2 Bir sirket/kurum ile ilgili olarak bir sirketin bilan-
cosunda goriilen toplam aktifleriyle (amortisman, tiikken-
me pay1 ve itfa ciktiktan sonraki net tutar) toplam pasif-
leri arasindaki farktir. Defter Degeri, bu durumda net
defter degeri, net kiymet ve hissedarlarin 6zsermayesi
ile ayn1 anlama gelir.

3.4 Sirket Degerleme Uzmam. Ogrenimi, egitimi ve
deneyimi itibariyle bir girketin, sirket miilkiyet haklari,
menkul kiymet ve/veya maddi olmayan varliklarin de-
gerlemesini yapmaya yetkin olan sahistir.

3.5 Isletme. Bir ekonomik faaliyet siirdiirmekte olan ti-
caret, sanayi, hizmet veya yatirim kurumudur.

3.6 Sirket Degerlemesi. Bir sirketin veya isletmenin ve-
ya bu sirket veya isletmedeki bir hakkin degerini takdir
veya degere dair bir goriise ulagsma eylemi veya siireci-
dir.
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3.7 Indirgeme.

3.7.1 Belirli bir siire i¢indeki gercek veya tahmin edilen
net gelir veya bir dizi tahsilatlarin belirli bir tarihte ser-
maye degerine doniistiiriilmesi.

3.8 Indirgeme Faktorii. Geliri, degere doniistirme
amactyla kullanilan bir carpan.

3.9 indirgeme Orami. Geliri, degere doniistiirmek icin
kullanilan bir bolen (genelde bir yiizde ile ifade edilir).

3.10 Sermaye Yapisi. Yatirilmig sermayenin bilegimi.
3.11 Nakit Akisi.

3.11.1 Briit Nakit Akisi. Vergilerden sonra net gelir, ar-
t1 amortisman ve itfa gibi nakit olmayan kalemler.

3.11.2 Net Nakit Akisi: Bir faaliyet donemi sirasinda
sirketin tiim nakit ihtiyaclar1 karsilandiktan sonra geri
kalan nakit tutari. Net Nakit Akis1 esas olarak 6zserma-
ye veya yatirilmig sermaye i¢in mevcut olan nakit demektir.
3.11.3 Ozsermaye Net Nakit Akisi. Vergilerden sonra-
ki net gelir, arti amortisman ve diger nakit olmayan gi-
derler, eksi isletme sermayesindeki artislar, eksi sermaye
harcamalari, eksi yatirilmis sermaye ana borcunda azal-
malar, art1 yatirilmis sermaye ana borcunda artiglar.

3.11.4 Yatirllmis Sermaye Net Nakit Akisi. Ozserma-
ye net nakit akisi, art1 vergi ayarlamalar1 yapilmis faiz
o0demeleri, eksi ana borgta net artiglar.

3.12 Kontrol. Bir sirketin yonetimi ve politikalarini
yonlendirme giicii.

3.13 Kontrol Primi. Azinlik haklarina karsit olarak kon-
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trol hakkinda var olan ve kontrol giiciinii yansitan ilave
degerdir.

3.14 Kontrol Eksikligi Indirimi. Kontrol giiciiniin ta-
maminin veya bir kisminin eksikligini yansitacak sekil-
de bir sirketteki %100 sermaye hakkinin pay1 oraninda
yapilan kesinti miktar1 veya ylizdesidir.

3.15 iskonto Orami. Gelecekte ddenecek veya almacak
bir parasal tutar1 bugiinkii degerine doniistiirmek icin
kullanilan getiri orani.

3.16 Ekonomik Omiir. Bir miilkiin karl: bir sekilde kul-
lanilabilecegi siiredir.

3.17 Yiriirliikk Tarihi. Degerleme Uzmaninin degere
iligkin goriisliniin uygulamaya gegis tarihidir (ayrica De-
gerleme Tarihi ve/veya Gegerlilik Tarihi olarak da bilinir).
3.18 Girisim. Bkz. Isletme.

3.19 Isletmenin Siirekliligi.

3.19.1 Faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir isletme.

3.19.2 Degerleme Uzmanlari ile muhasebecilerin bir sir-
keti sonu belirsiz bir siire boyunca faaliyetlerini siirdiir-
mek i¢in tesis edilmig bir igletme olarak varsaydiklari bir
degerleme kavramudir. Isletmenin siirekliligi varsayimu,
tasfiye edilme varsayimina bir alternatiftir. Isletmenin
siirekliligi varsayimini benimsemek, sirketin tasfiye de-
gerinin lizerinde degerlemesine imkan tanimaktadir ve
bu da sirket icin Pazar Degeri’nin gelistirilmesi agisin-
dan gereklidir.

3.19.3 Isletme normal olarak, faaliyetlerini siirdiiren, ya-
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ni yakin gelecekte faaliyetlerine devam edecek olan bir
tiizel kisilik olarak goriilmektedir. Isletmenin tasfiye ol-
ma, ya da faaliyetlerinin kapsamini maddi olarak azalt-
ma niyeti veya geregi icerisinde olmadigi varsayilir.
(UMS 1, 23-24, Cerceve, 24)

3.20 Faal isletme degeri.

3.20.1 Faaliyetlerini siirdiiren igletme veya bu sirketteki
bir hakkin degeridir.

3.20.2 Egitimli bir isgiiciine, ¢calismakta olan bir tesise,
yiiriirliikte olan gerekli ruhsatlara, sistemlere ve prose-
diirlere sahip olunmas gibi etkenlerden kaynaklanan fa-
al bir igletmenin degerinin maddi olmayan unsurlaridir.

3.21 Serefiye.

3.21.1 Teker teker tanimlanmasi ve ayri ayri taninma
olanagi olmayan varliklardan dogan gelecekteki ekono-
mik fayda. (UFRS 3, Ek A).

3.21.2 Kisisel serefiye. Ozel kullanim amach ticari
miilklerin satilmasiyla, 6zellikle sirketin mevcut igletme-
cisini ilgilendirecek vergi, amortisman politikasi, borg
alma maliyetleri ve sirkete yatirilan sermaye gibi diger
finansal faktorler ile birlikte tiikenebilecek olan piyasa
beklentilerinin {istiindeki karin degeri.

3.21.3 Devredilebilir serefiye. Ekonomik fayda sagla-
yan miilke has isim ve itibar, miisteri bagliligi, konum,
tiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan maddi
olmayan varlik. Ozel kullanim amacli ticari miilke bagl
bir niteliktir, satildiginda yeni sahibine devrolur.
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3.22 Holding Sirketi. Varliklarinin getirisini alan bir sir-
ket.

3.23 Gelir Indirgeme Yaklasim. Bir sirketin, sirket
miilkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin degerinin tak-
dirinde bir deger gostergesi elde etmek icin beklenen ge-
lirlerin sermaye degerine doniistiiriilmesi yolunun takip
edildigi bir veya birden fazla yontemden olusan genel bir
yaklagimdir.

3.24 Yatirilmis Sermaye. Bir sirketteki uzun vadeli
bor¢ ve 6zsermaye toplami.

3.25 Cogunluk Hissesi. Bir sirketteki oy kullanma hak-
kinin %50’sinden fazlasina sahip olma durumu.

3.26 Cogunluk Kontrolii. Cogunluk konumuna sahip
olma durumunda kontrol derecesi.

3.27 Pazar Yaklasimi. Bir sirketin, sirket miilkiyet hak-
kinin veya menkul kiymetin degerinin takdirinde benzer
nitelikteki satilmig sirketleri, sirket miilkiyeti haklarini
veya menkul kiymetleri karsilagtirma seklindeki bir veya
birden fazla yontemi kullanan genel bir yontemdir.

3.28 Pazar Degeri. Bkz. IVS 1, paragraf 3.1.

3.29 Pazarlanabilirlik iskontosu. Pazarlanabilirligin
eksikligini yansitmak amaciyla bir 6zsermaye hakkindan
cikarilan tutar veya yiizde.

3.30 Azinhik hakki. Bir sirketteki oy kullanma hakkinin
9%350’sinden azina sahip olma durumu.

3.31 Azinhik Iskontosu. Bir azinlik hakkina kontrol ek-
sikligi i¢in uygulanan bir indirim.
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3.32 Net Varliklar. Toplam varliklardan toplam borgla-
rin ¢ikartilmasiyla geri kalan tutar.

3.33 Net Gelir. Gelirden vergiler dahil olmak iizere mas-
raflarin ¢ikarilmasiyla kalan tutar.

3.34 Faal isletme. Bir iiriin veya hizmeti imal ederek,
satarak veya ticaretini yaparak ekonomik bir faaliyeti
gerceklestirmekte olan bir sirket.

3.35 Getiri Orami. Bir yatinnmda gergeklesen veya bek-
lenen ve bu yatirnmin ylizdesi olarak ifade edilen gelir
(zarar) ve/veya deger degisikligi tutart.

3.36 Yerine Koyma Maliyeti Yeni. Degerlemesi yapi-
lan varliga en yakin esdeger faydayi saglayan benzer bir
varligin mevcut maliyeti.

3.37 Rapor Tarihi. Degerleme Raporu’nun tarihidir.
Degerleme tarihinin aynist olabilecegi gibi farkl bir ta-
rih de olabilir.

3.38 Aymisim Yeniden Uretme Maliyeti Yeni. Es nite-
liklere sahip yeni bir varligin mevcut maliyeti.

3.39 Degerleme Yaklasimi. Genelde, bir veya birden
fazla belli degerleme yaklagimlarini igeren, degerleri
takdir etmenin bir yolu. (Bkz. Pazar Yaklagimi, Gelir In-
dirgeme Yaklasimi ve Varlik Esasli Yaklagim tanimlar).
3.40 Degerleme Yontemi. Degerleme yaklagimlari cer-
cevesinde, degeri takdir etmenin belirli bir yoludur.

3.41 Degerleme Prosediirii. Bir Degerleme yonteminin
adimlarint gerceklestirme sekli, eylemi ve teknigidir.

3.42 Degerleme Oram. Bir deger veya fiyatin, pay ola-
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rak iglev gordiigii ve finansal, isletim veya fiziksel veri-
lerin de payda olarak islev gordiigii bir faktor.

3.43 Isletme Sermayesi. Donen varliklarin cari borglart
asan tutari.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

4.1 Sirket degerlemeleri, genellikle finansal tablolarin
olusturulmasina veya yeniden ilan edilmesine yardimci
olmak amaciyla mubhtelif varliklarin dogru bir sekilde
konumlandirmalarini saglamaya yonelik olarak kullanil-
maktadir. Bu ¢ercevede, Sirket Degerleme Uzmanlari,
degismekte olan fiyatlarin etkisini yansitacag: diisiince-
siyle Muhasebe Standartlari’na uygun hareket etmek
amaciyla bir sirketin bilangcosunun tiim bilesenlerinin Pa-
zar Degeri’ni ¢aligmalarina yansitirlar.

4.2 Bazi durumlarda sirket degerlemeleri, belli duran
varliklarin deger kayiplarinin kapsaminin tespit edilme-
sinde bir esas olarak kullanilabilmektedir. Bu uygulama-
da, sirket degerlemesi kendiliginden degerlemenin asil
nedeni olabilecegi gibi tam tersi de olabilir, ancak bir
Sirket Degerleme Uzmaninin hizmetleri ile 6rnegin bir
Gayrimenkul Degerleme Uzmaninin hizmetlerinin kom-
binasyonu, bir finansal tabloya dahil edilecek olan var-
liklarin Pazar Degeri’ni diizgiin bir sekilde tanimlamak
ve yansitmak icin gereklidir.

4.3 Sirket degerlemeleri ve Muhasebe Standartlar1 ara-
sindaki baglantt ile ilgili olarak mevcut olan diger unsur-
lar, Uluslararasi Degerleme Uygulamast 1°de (UDU 1)
belirtilen hususlarla aynidir.
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5.0 Kilavuz

5.1 Sirket degerlemeleri, finansal raporlama, edinimler
ve elden ¢ikarmalar, sigorta ve vergilendirme gibi bir¢cok
farkli kullanim amaci i¢in gerekli olabilir.

5.1.1 Degerlemenin amacinin bir Pazar Degeri takdirini
zorunlu kilmast durumunda Degerleme Uzmani, UDES
1’deki ilgili hiikiimleriyle tutarli olmasi kaydiyla ilgili
tanimlari, siirecleri ve metodolojileri uygulayacaktir.

5.1.2 Bir Degerleme calismasi, Pazar Degeri disinda bir
deger esasinin kullanilmasini gerektirirse, Degerleme
Uzmani kullanilan deger tipini agik bir sekilde belirtecek
ve tanimlayacak ve ayrica, Pazar Degeri takdirinden
ayirt etmek amaciyla gerekli tiim adimlar atacaktir.

5.2 Eger Degerleme Uzmani, bir degerleme ¢aligmasinin
bazi boliimlerinin herhangi bir UDES hiikmiinden veya
bu Kilavuz Notunun herhangi bir hiikkmiinden farklilik
gostermesi gerektigine ve bu farkliligin da uygun olaca-
gina inaniyorsa, bu farklilik agiklanmali ve bu farkliligin
kullanilmasini gerektiren sebepler de Degerleme Uzma-
n1 tarafindan diizenlenen tiim degerleme raporlarinda
(sozlii veya yazil) acik bir sekilde belirtilmelidir. Deger-
leme raporlarinin sartlarr, UDES Davranig Kurallari’nda
ve UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nda belirtil-
misgtir.

5.3 Kullanilan tiim veri kaynaklarinin giivenilir ve de-
gerleme c¢alismasi agisindan uygun olmasini saglamak
amactyla Degerleme Uzmani tarafindan gerekli adimlar
atilacaktir. Bircok durumda, ikincil veya iiciinciil oneme
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sahip veri kaynaklarinin eksiksiz bir gsekilde dogrulan-
masl, Degerleme Uzmaninin hizmet kapsami diginda ka-
lacaktir. Bu nedenle de Degerleme Uzmani bu veri kay-
naklarinin degerleme pazari ve degerleme yerinde olagan
sekilde dogru ve makul olduklarini teyit etmelidir.

5.4 Sirket Degerleme Uzmanlarmin sik sik diger Deger-
leme Uzmanlarinin ve/veya diger profesyonellerin hiz-
metlerinden faydalanmasi gerekir. Buna sikca rastlanan
bir 6rnek olarak bir sirketin sahibi oldugu gayrimenkul
bilesenlerini degerlemek amaciyla bir Gayrimenkul De-
gerleme Uzmanina ihtiya¢ duyulmast gosterilebilir. Di-
ger uzmanlarin hizmetlerinin kullanildigr durumlarda
Sirket Degerleme Uzmani;

5.4.1 bu hizmetlerin yetkin bir sekilde gerceklestirildigi-
ni ve sonuglarin da makul ve giivenilir oldugunu temin
etmek amaciyla makul oOlciiler cercevesinde gerekli ola-
bilecek tiim dogrulama eylemlerine bagvuracaktir, veya

5.4.2 bu tiir dogrulama eylemlerinden higbirine bagvur-
madi8ini agiklayacaktir.

5.5 Sirket Degerleme Uzmanlari, siklikla bir miisteriden
veya miisteri temsilcisinden almig oldugu bilgilere giive-
nerek hareket eder. Bu tiir bilgilere dayanilarak gercek-
lestirilen iglemlerdeki veri kaynaklari, Degerleme Uzma-
ni1 tarafindan s6zlii veya yazili raporlarda belirtilmeli ve
veriler de miimkiin oldugunca makul bir cercevede dog-
rulanmalidir.

5.6 Her ne kadar sirket degerleme ilkeleri, yontemleri ve
tekniklerinin bircogu diger degerleme alanlarinda kulla-
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nilanlarla benzer olsa da sirket degerlemeleri icin 6zel
bir 6grenim, egitim, beceri ve deneyim gerekir.

5.7 Isletmenin siirekliligi varsayimimin, muhasebe ve de-
gerleme alanlarinda birka¢ anlami vardir. Belli durum-
larda igletmenin siirekliligi varsayimi, Degerleme Uz-
manlar1 ile muhasebeciler agisindan sonsuza dek faali-
yetlerine devam edecek sekilde kurulmus olan bir islet-
me olarak anlamlandirilir.

5.7.1 Isletmenin siirekliligi varsayimi, tasfiye edilme
varsayimina bir alternatiftir. Isletmenin siirekliligi varsa-
yimi1 sayesinde sirketin tasfiye degerinin iizerinde bir de-
ger sahibi olmasi saglanabilir ve bu da sirketin Pazar De-
Zeri’nin gelisimi acisindan 6nemlidir.

5.7.1.1 Tasfiyelerde, cogu maddi olmayan varliklarin de-
geri (Orn. serefiye) sifira dogru bir egilim gosterir ve
maddi varliklarin degeri de tasfiye durumunu yansitir.
Tasfiye ile iligkili masraflar da (satis ticreti, komisyonlar,
vergiler, diger kapatma maliyetleri, kapanig sirasindaki
idari maliyetler ve stok deger kaybi1) ayrica hesaplanip
tahmini sirket degerinden ¢ikarilir.

5.8 Mevcut piyasa faaliyetlerinden haberdar olma ve
ekonomik gelismeler ile genel egilimler hakkinda bilgi
sahibi olma, saglikli sirket degerlemeleri icin 6nemlidir.
Bir sirketin Pazar Degeri’nin takdir edilebilmesi i¢in De-
gerleme Uzmanlariin bu siirlamalarin etkilerini de de-
gerlemelerinde ve degerleme raporlarinda belirtmesi ve
hesaba katmasi gerekir.
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5.9 Bir sirket degerlemesi faaliyetinin tarifinde asagida-
ki unsurlar yer almalidir:

5.9.1 Degerlemesi yapilacak sirketin, sirket miilkiyet
hakkinin veya menkul kiymetin tanimlanmasi;

5.9.2 Degerlemenin yiirtirliik tarihi;
5.9.3 Deger tanimi;

5.9.4 Hak sahibi;

5.9.5 Degerlemenin amact ve kullanimi;

5.10 Degerleme Uzmani tarafindan bir sirketin degerle-
mesi sirasinda goz oniinde bulundurulmas gereken fak-
torler sunlardir:

5.10.1 Sirket, adi ortaklik veya sahis isletmesi seklinde
elde tutulup tutulmadigina bagl olarak miilkiyet hakkiy-
la baglantili haklar, imtiyazlar veya sartlar

5.10.1.1 Miilkiyet haklari, muhtelif yasal belgelerde be-
lirtilmistir. Baz1 iilkelerde, bu belgeler kurulus sdzlesme-
si ve/veya sirketin ana sozlesmesi, tiiziikler, ortaklik an-
lagmalar1 ve hissedar anlagmalarinda sermaye maddesi
olarak nitelendirilmektedir.

5.10.1.2 Miilkiyet haklarina kim sahip olursa olsun, bu
haklar, sirketin ilgili belgeleri ile sinirlidir. Bir hak sahi-
binin yaptig1 anlasmada veya yazismalarda muhtelif hak-
lar ve sartlar yer alabilir ve bu haklar da bu hakkin yeni
sahibine devredilebilir veya devredilemeyebilir.

5.10.1.3 Bu belgeler, hakkin devrine iligkin sinirlamalar
icerebilecegi gibi hakkin devredilmesi halinde uygulana-
cak degerleme esasina iliskin hiikiimler de icerebilir. Or-
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negin, bu belgeler devredilecek olan hakkin, devredile-
cek olan bu hak bir azinlik hakkini temsil ediyor olsa bi-
le ihrag¢ edilmis hisse sermayesinin tamaminin degerinin
belli bir oraninin degerlendirilmesini sart koyabilir. Her
durumda, degerlemeye konu olan hak iizerindeki menfa-
atler ve diger hak siniflariyla iligkili menfaatler, degerle-
menin baglangicinda géz oniinde bulundurulmalidir.
5.10.2 Sirketin 6zelligi ve Sirketin ge¢misi. Deger, gele-
cekte sahip olunacak miilkiyetten elde edilecek kazanc-
larda yattigindan, sirketin gelecekteki beklentilerine reh-
berlik etmesi acisindan gecmis donem bilgileri degerli-
dir.

5.10.3 Siyasi goriiniim ve hiikiimet politikalar1 da dahil
olmak {iizere degerleme konusu sirketi etkileyebilecek
ekonomik goriiniim. Doviz kurlari, enflasyon ve faiz
oranlar1 gibi faktorler, ekonominin farkli sektorlerinde
faaliyetlerini siirdiirmekte olan sirketleri degisik sekiller-
de etkileyebilirler.

5.10.4 Degerleme konusu sirketi etkileyebilecek nitelik-
te olan belirli bir sektoriin goriiniimii ve icinde bulundu-
gu durum.

5.10.5 Sirketin aktifleri, pasifleri ve 6zsermayesi ile fi-
nansal durumu.

5.10.6 Sirketin gelirleri ve temettii 6deyebilme kapasitesi.

5.10.7 Sirketin maddi olmayan varliklara sahip olup ol-
mamast,
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5.10.7.1 Maddi olmayan deger, patentler, ticari marka-
lar, telif haklar1, markalar, know-how, veri tabanlar1 vb.
nitelikteki tanimlanabilir maddi olmayan varliklarin
biinyesinde yer alabilir.

5.10.7.2 Maddi olmayan deger ayrica genelde “serefiye”
olarak nitelendirilen ayristirilamayacak konumdaki var-
liklarda da olabilir. Serefiye degeri, bu baglamda muha-
sebe uygulamalarinda mevcut bulunan serefiye ile ben-
zer bir anlama sahiptir, ¢iinkii her ikisinde de (muhase-
bedeki tarihi maliyet) kalint1 deger hesaba katilmaktadir.

5.10.7.3 Eger sirketin maddi olmayan varliklar1 varsa
Degerleme Uzmani, bu tanimlanabilir nitelikteki maddi
olmayan varliklari ayr1 bir sekilde degerlendirilmis olsun
ya da olmasin, maddi olmayan varliklar degerinin tama-
men yansitilmasini saglamalidir.

5.10.8 Degerleme konusu sirketin miilkiyet haklarinda
daha once gerceklestirilmis islemler.

5.10.9 Degerlendirilecek miilkiyet hakkinin goreceli bii-
yiikligii

5.10.9.1 Miilkiyet haklariin boyutundaki farkliliklardan
kaynaklanan farkli kontrol seviyeleri veya kontrolsiizliik
durumlar1 mevcuttur. Bazi durumlarda etkin kontrol, oy
kullanma hakkinin %50’sinden azina sahip olunsa bile
temin edilebilmektedir. Eger bir kisi, oy kullanma hakla-
rinin %50’ sinden fazlasina sahipse ve isletmenin de kon-
trolii bu kisinin elindeyse, sirketin tasfiyesi i¢in (yani,
sirket sona erdirilmeden Once her seyin belli bir diizene
sokulmast i¢in) %50°den fazla oya gerek duyulmasini ve
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tiim sahiplerin onay verdigi bir oylamanin yapilmasini
zorunlu kilacak muhtelif sinirlayict igslemler olabilir.

5.10.9.2 Degerleme Uzmaninin, sirketin bulundugu iil-
kenin yasalarindan kaynaklanan yasal sinirlamalar ve
durumlardan haberdar olmasi1 6nemlidir.

5.10.10 Diger piyasa verileri, 6rnegin alternatif yatirim-
larin getiri oranlari, kontrol avantajlari, likidite eksikligi-
nin dezavantajlari, vb.

5.10.11 Halka agik olan hisselerin veya ortaklik haklari-
nin piyasa fiyatlari, sirket haklarinin edinimi i¢in 6denen
bedeller ya da ayn1 veya benzer faaliyet alanlarinda faali-
yetlerini siirdiiren isletmeler.

5.10.11.1 Genelde, 6zellikle de alim islemlerinde, yeter-
li bilginin temini gii¢ hatta imkansizdir. Her ne kadar fii-
li islem fiyat1 biliniyor olsa da Degerleme Uzmani, sati-
c1 tarafindan hangi garantilerin ve tazminatlarin verilmis
oldugunu, karsilikli hangi sartlarin kosuldugunu, alim
oncesinde sirketten nakit cikisi olup olmadigint veya
bagka bir varligin alinip alinmadigini veya islem iizerin-
deki vergilendirme etkisinin ne oldugunu bilemeyebilir.

5.10.11.2 Karsilastirilabilir nitelikteki veriler her zaman
dikkatli bir sekilde kullanilmalidir ve zorunlu olarak da
cesitli ayarlamalarin yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Halka acik piyasalarda gerceklesen islemleri yansitan pi-
yasa fiyatlar1 kullanilirken, Degerleme Uzmani bu piya-
sa fiyatlariin, kii¢iik yatirnmcilarin elindeki varliklarin
konu oldugu islemlerin olusturdugu fiyatlart yansittigini
unutmamalidir. Bir sirketin tamaminin edinimi i¢in ode-
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nen bedel, sirketin %100’linli temsil etmektedir. Farkli
kontrol seviyelerinden kaynaklanan farkliliklar icin
ayarlamalar yapilmas1 gerekir.

5.10.12 Degerleme Uzmaninin ilgili olacagina inandigi
diger her tiir bilgi.

5.11 Finansal tablolarin kullanilmast

5.11.1 Finansal analiz ve ayarlamanin ii¢ hedefi vardur:

5.11.1.1 Sirketin operasyonlarinda var olan riski ve gele-
cekteki performans olasiliklarini degerlemek amaciyla
zamanla olusan egilimler de dahil olmak iizere gelir tab-
losu ve bilancoda mevcut olan iligkileri anlama

5.11.1.2 Risk ve deger parametrelerini belirlemek ama-
ciyla benzer sirketlerle yapilan karsilagtirma

5.11.1.3 Sirketin ekonomik 6zelliklerini ve beklentileri-

ni tahmin etmek icin ge¢misteki finansal tablolarin dii-
zeltilmesi

5.12 Bir sirketin sahip oldugu belli bir hakkin ekonomik
ozelliklerini ve bu sirket hakkindaki riski anlamaya yar-
dimc1 olmasi acisindan finansal tablolar, 1) para, 2) yiiz-
de (gelir tablosundaki kalemlerin satiglara oran1 ve bilan-
codaki kalemlerin toplam aktiflere orani) ve 3) finansal
oranlar agisindan analiz edilmelidir.

5.12.1 Finansal tablolarda belirtildigi sekilde parasal de-
ger acisindan analiz, belirli bir zaman zarfinda bir sirket
hakkindaki gelir ve gider hesaplar1 arasindaki trendleri
ve iligkileri tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu
trendler ve iligkiler, sirketin gelir akisin1 saglamasini te-
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min etmek amaciyla gerekli olan sermaye ile birlikte ge-
lecekteki tahmini gelir akisini degerlemek i¢in kullanilir.

5.12.2 Yiizde acisindan analiz, gelir tablosundaki he-
saplar1 toplam gelirler ile bilangodaki hesaplari da top-
lam aktifler ile karsilagtirmaktir. Yiizde analizi, iligkiler-
deki, yani degerlemesi yapilan sirketin zaman icindeki
gelir ve gider kalemleri arasindaki veya bilanco tutarlari
arasindaki iligkilerdeki egilimleri ve benzer sirketlerdeki
egilimleri karsilastirmak i¢in kullanilir.

5.12.3 Finansal oranlar acisindan analiz, degerleme
konusunu olusturan sirketin goreceli riskini benzer nite-
likteki sirketlerle karsilagtirmak amaciyla kullanilir.

5.13 Bir sirketin Pazar Degeri tahmini i¢in hem gelir aki-
sinin hem de bilancosunun ekonomik gercekligine daha
yakin bir tespitte bulunmak amaciyla sirketin finansal
kayitlart tizerinde ortak diizeltmeler yapilir.

5.13.1 Finansal tablo diizeltmeleri, degerleme siireciyle
ilgili olan ve bu degerleme siireci icin onemli olan rapor-
lanmis finansal bilgiler lizerinde yapilmalidir. Diizeltme-
ler, asagidaki nedenlerden dolayi uygun olabilir:
5.13.1.1 Siirdiiriilen faaliyetlerin gelecegine iligkin bek-
lentileri dogru yansitmaya yoOnelik olarak gelir-gider
dengesini diizeltmek

5.13.1.2 Degerleme konusu sirketin finansal verilerini
yansitmak ve tutarlr bir sekilde karsilagtirilmasina yone-
lik yardimc1 olmak
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5.13.1.3 Raporlanan degerleri Pazar Degerleri olarak dii-
zeltmek

5.13.1.4 Faaliyet dis1 aktifler ve yiikiimliiliikler ile diger
ilgili gelir ve giderler icin diizeltme yapmak

5.13.1.5 Ekonomi dig1 gelir ve giderler icin diizeltme
yapmak

5.13.2 Bir diizeltmenin uygun olup olmadig1, degerleme-
si yapilan miilkiyet hakkinin sahibinin kontrol derecesi-
ne bagli olabilir. Bir miilkiyet hakkinin %100’iine sahip
olma da dahil olmak iizere kontrol giicli bulunan haklar
icin yapilan bircok diizeltme, bu hakkin sahibi anilan dii-
zeltmeleri yapabilecek giicii elinde tutuyorsa uygun ola-
bilmektedir. Sahiplerinin bir¢ok unsuru degistirebilme
yetkisinin olmadigr azinlik haklarinin degerlemesinde
ise Degerleme Uzmani, potansiyel diizeltmeleri goz
ontinde bulundururken gercegi yansitmak i¢in dikkatli
davranmalidir. Sikca kargilasilan diizeltmeler sunlardir:

5.13.2.1 Tekrarlanmayan olaylarin gelir tablosu iizerin-
deki etkisi ile, eger varsa bilango iizerindeki etkisinin gi-
derilmesi. Bu olaylar muhtemelen tekrarlanmayacagin-
dan hakki satin alan kisi de muhtemelen bu olaylara ma-
ruz kalmayacaktir ve bu olaylar da gelir akisinda yer al-
mayacaktir. Vergilerde de diizeltme yapilmasi gerekebi-
lir. Bu tiir diizeltmelerin genelde hem ¢ogunluk hem de
azmlik haklarinin degerlemesinde kullanilmas: uygun-
dur. Tekrarlanmayan olaylara 6rnek olarak:

5.13.2.1.1 Grevler, eger olagan disiysa
5.13.2.1.2 Yeni tesisin ¢aligtirilmaya baglanmasi
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5.13.2.1.3 Sel, hortum, vb. meteorolojik olaylar
gosterilebilir.

5.13.2.2 Tekrarlanmayan kalemlerin olusumu son yillar-
da artig gosteriyorsa ancak her yil, farkli olaylarin bir so-
nucu olarak ortaya ¢ikiyorlarsa Degerleme Uzmani, tek-
rarlanmayan olaylar icin diizeltme yaparken ¢ok dikkatli
olmalidir. Birgok sirketin her yil tekrarlanmayan olayla-
r1 olmaktadir ve Degerleme Uzmani, bu gibi masraflar
icin sarta bagli hiikiimler belirlemelidir.

5.13.2.3 Kontrolii elinde bulunduran bir hissedarin hak-
kimin degerlemesinde faaliyet digi kalemlerin etkisinin
bilango ve gelir tablosundan kaldirilmasi. Azinlik konu-
mundaki hissedarin hakki degerlendirilirken bu diizelt-
meler uygun olmayabilir. Eger faaliyet dis1 kalemler, bi-
langoda yer almaktaysa bu kalemler bilangodan ¢ikartil-
mal1 ve faaliyetlerini slirdiirmekte olan sirketten ayr1 ola-
rak degerlendirilmelidir. Faaliyet dis1 kalemler, Pazar
Degeri tizerinden degerlendirilmelidir. Vergi diizeltme-
lerine de gerek duyulabilir. Satig maliyetleri de ayrica
hesaba katilmalidir. Gelir tablosunda yapilan diizeltme-
ler, vergi etkileri de dahil olmak iizere faaliyet dis1 ka-
lemlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin ¢ikartiimasi da
dahil olmalidir. Faaliyet dis1 kalemlere ve bunlarla ilgili
diizeltmelere 6rnek olarak asagidaki diizeltmeler gosteri-
lebilir.

5.13.2.3.1 Intiyac fazlas1 personel. Ucret giderleri ve
ticretlere iligkin vergilerin c¢ikarilmasi ve gelir vergileri-
nin diizeltilmesi. Degerleme Uzmani, erisilebilir bir kar
rakamina erismeye calisirken ihtiyag fazlasi personel vb.
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diizeltmeler yaparken dikkatli davranmalidir. Degerleme
Uzmani, sirketi satin alan kisinin veya adina hareket et-
mekte oldugu kisinin gerekli degisiklikleri yapacak kon-
trol yetkisine sahip oldugundan ve gerekli olmayan per-
sonelden kurtulmay1 amagladigindan emin olmadigr sii-
rece bu masraflar kardan tekrar indirildiginde sirketin
gereginden fazla degerlendirilmis olmasi riski bulun-
maktadir.

5.13.2.3.2 ihtiya¢ dis1 varhklar (rnegin, ucak). Bilan-
codan ihtiyac dig1 varliklara iliskin her tiir aktif ve pasif
kalemlerin c¢ikartilmasi (Sirket, degerlemesi yapildiktan
sonra ihtiya¢ dist varhigin/varliklarin degeri, eger varsa
vergiler de dahil olmak iizere elden ¢ikartma maliyetleri
diisiildiikten sonra kalan net tutar, takdir edilen girket de-
gerine eklenecektir). Destek masraflar1 (ugak s6z konusu
ise yakit, personel, hangar, vergiler, bakim vb.) ile gelir-
ler (kiralama veya kiralik ucug gelirleri) de dahil olmak
izere ihtiyac dis1 olan varligin gelir tablosu iizerindeki
etkilerinin de giderilmesi gerekir.

5.13.2.3.3 ihtiyac fazlasi varhklar (ihtiyag fazlasi ya da
sirket ihtiyaclari i¢in gerekli olmayan) Degerleme Rapo-
ru'nda faaliyet dig1 kalemler gibi degerlendirilmelidir.
Bu ihtiyag fazlasi varliklara 6rnek olarak; kullanilmayan
ruhsatlar, imtiyazlar, telif haklar1 ve patentler; arazi yati-
rimlari, kiralik binalar ve ekipman fazlasi; diger sirketle-
re yapilan yatirimlar; pazarlanabilir bir menkul kiymet-
ler portfoyii ve gereginden fazla nakit veya vadeli mev-
duat verilebilir. Ihtiyag fazlasi varliklarin elde edilebilir
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net degeri (gelir vergisi ve satig maliyetleri diigiildiikten
sonra) Ozellikle belirlenmis tahmin déneminin ilk yilin-
da net faaliyet nakit akigina ilave edilmelidir.

5.13.2.4 Amortismanin, raporlanmig finansal tablolarda
vergi veya muhasebe amortismanina uygun olarak goste-
rilen amortismandan ziyade benzer nitelikteki sirketlerde
kullanilan amortisman ile daha dogru bir sekilde kargi-
lagtirilabileceginden bu yonde bir diizeltilme yapilmasi
gerekebilir. Ayrica vergisel diizeltmelerin de yapilmasi
gerekebilir.

5.13.2.5 Stok hesaplarinin, degerleme konusu sirketten
farkli bir esasa gore tutulmakta olan benzer nitelikteki
sirketlerle daha dogru bir sekilde karsilagtirilmasi veya
icinde bulunulan gercek ekonomik durumu daha dogru
bir sekilde yansitmasi i¢in diizeltilmesi gerekebilir. Stok
diizeltmelerinin, gelir tablosu ve bilanco gz Oniinde
bulundurulurken farkli olabilme ihtimali vardir. Orne-
gin, ilk giren ilk ¢ikar yontemi (elde edilen ilk stok mal-
zemesinin ilk satilan olacagi varsayimiyla stok maliyet-
lerini belirleme yontemi) Pazar Degeri esasl bir bilanco
olustururken stokun degerini en dogru sekilde temsil
eden bir yontem olabilir. Ancak, gelir tablosu incelenir-
ken son giren ilk ¢ikar yontemi (en son elde edilen stok
malzemesinin ilk satilan olacagi varsayimiyla stok mali-
yetlerini belirleme yontemi) de enflasyon veya deflasyon
yasanan ortamlarda gelir seviyesini en dogru sekilde
gosteren yontem olabilir. Ayrica vergisel diizeltmelerin
de yapilmasi gerekebilir.
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5.13.2.6 Mal sahiplerine yonelik tazminatin da iscile-
rin harcadiklar1 ig giiciinii yerine koymak i¢in katlana-
caklar1 piyasa maliyetini yansitacak sekilde diizeltilmesi
gerekebilir. Ihtiyag fazlasi personelin kidem tazminati-
nin goz oniine alinmasi gerekebilir. Vergi diizeltmeleri-
nin yapilmasi gerekebilir. Hizmet sozlesmelerinin ki-
demli personelin s6zlesmelerinin feshedilme bedeli (s6z-
lesmede yazan degeri asabilecek tutar) nedeniyle dikkat-
li bir sekilde incelenmesi gerekebilir.

5.13.2.7 Kiralanmis, kiraya verilmis veya ilgili taraf-
larla bir baska sekilde s6zlesme yapilmis kalemlerin
maliyetinin Pazar Degeri 6demelerini yansitacak sekil-
de diizeltilmesi gerekebilir. Ayrica vergisel diizeltmele-
rin de yapilmasi gerekebilir.

5.13.3 Sirketin tamaminin degerlendirilmesi bagla-
minda yapilacak baz diizeltmeler o kurumdaki kon-
trol sahibi olmayan bir hakkin degerlendirilmesi
baglaminda yapilamayabilir, ciinkii kontrol yetkisi ol-
mayan bir hakkin bu diizeltmeleri yapabilme yetkisi de
olmayacaktir.

5.13.4 Finansal tablo diizeltmeleri, Degerleme Uz-
manina bir degerleme sonucuna erismesinde yardim-
c1 olma amaciyla yapilmaktadir. Eger Degerleme Uz-
mant, alic1 veya saticiya teklif edilen bir islem ile ilgili
bir danigmanlik hizmeti veriyorsa, bu diizeltmelerin
miisteri tarafindan anlagilmasi gerekmektedir. Ornegin,
teklifte bulunan alici, diizeltmeler sonrasinda ortaya ci-
kan degerin 6denmesi gereken azami tutar olabilecegini
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bilmesi gerekir. Eger alici, finansal veya operasyonel iyi-
lestirmelerin yapilabilecegine inanmiyorsa daha diisiik
bir fiyat uygun olacaktir.

5.13.5 Yapilan diizeltmeler, eksiksiz bir sekilde acik-
lanmal ve desteklenmelidir. Degerleme Uzmani, gec-
misteki kayitlarda diizeltmeler yaparken ¢ok dikkatli ol-
malidir. Bu tiir diizeltmelerin, miisteriyle birlikte her
yonden goriisiilerek yapilmasi gerekir. Degerleme Uz-
mani, diizeltmeleri sadece bu diizeltmelerin gegerliligi-
ni desteklemek amaciyla sirkette yeterli erigimi varsa
yapmalidir.

5.14 Sirket Degerlemesi yaklasimlar:
5.14.1 Sirket Degerlemesinde pazar yaklasimi

5.14.1.1 Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, pi-
yasada satilmig benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miil-
kiyet haklartyla ve menkul kiymetlerle karsilagtirmakta-
dir.

5.14.1.2 Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklari
arasinda en sik kullanilan {igii, benzer nitelikteki sirket-
lerin miilkiyet haklarmin alimip satildig1 halka acik hisse
senedi piyasalari, sirketlerin blok satiginin yapildigr pi-
yasalar ve degerleme konusu sirketin miilkiyetine yone-
lik daha 6nceden gergeklestirilmis islemlerdir.

5.14.1.3 Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketler-
le yapilan karsilagtirmalarin makul bir esas1 olmalidir.
Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu sirket
ile ayn1 sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh
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olan bir sektdrde olmalidir. Bu kargilagtirma anlamli bir
sekilde gerceklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir. Kar-
stlagtirma i¢cin makul bir esasin kullanilip kullanilmadi-
ginin belirlenmesinde gz Oniine alinan faktorler sunlar-
dir:

5.14.1.3.1 Nicel ve nitel sirket 6zellikleri acisindan de-
gerleme konusu sirket ile benzerlik.

5.14.1.3.2 Benzer sirketin verilerinin tutar1 ve dogrulana-
bilirligi

5.14.1.3.3 Benzer sirketin fiyatinin, taraflarin birbirini
tanimadan gerceklestirdikleri bir islemi yansitip yansit-
madig1

5.14.1.3.3.1 Degerlemenin bagimsizligini ve giivenilirli-
gini tesis etmek icin benzer sirketlerde derinlemesine ve
tarafsiz bir arastirma yapilmalidir. Bu arastirmada ben-
zer sirketlerin se¢imi i¢in kullanilan basit ve objektif kri-
terler yer almalidir.

5.14.1.3.3.2 Benzer sirketler ile degerleme konusu sirket
arasindaki nitel ve nicel farkliliklar ile benzerliklerin
kargilastirmali analizi yapilmalidir.

5.14.1.4 Halka agik borsa sirketlerini veya sirket alimla-
rin1 analiz etmek suretiyle Degerleme Uzmani, genelde
fiyatlarin cesitli gelir veya net varlik degerlerine boliin-
mesiyle olusan degerleme oranlarini hesaplamaktadir.
Bu oranlar hesaplanirken ve secilirken 6zen gosterilme-
lidir.

5.14.1.4.1 Bu oran, sirketin degeri hakkinda anlaml1 bil-
giler saglamalidir.
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5.14.1.4.2 Bu orani hesaplamak i¢in kullanilan benzer
nitelikteki sirketlere iligkin veriler dogru olmalidir.

5.14.1.4.3 Oranlarin hesaplamalar1 dogru olmalidir.

5.14.1.4.4 Eger veriler ortalama olarak alimirsa, goz
oniinde bulundurulan siire ve ortalama alma yontemi uy-
gun olmalidir.

5.14.1.4.5 Tiim hesaplamalar, hem benzer nitelikteki gir-
ketler hem de degerleme konusu sirket i¢in ayni sekilde
gerceklestirilmelidir.

5.14.1.4.6 Oranda kullanilan fiyat verileri, degerleme ta-
rihi itibariyle gecerli olmalidir.

5.14.1.4.7 Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki sirket-
leri ve degerleme konusunu olusturan sirketleri daha kar-
silagtirilabilir kilmak icin ayarlamalara ihtiya¢ duyulabi-
lir.

5.14.1.4.8 Olagandisi, tekrarlanmayan veya faaliyet disi
kalemler icin diizeltmeler yapilmasi gerekebilir.

5.14.1.4.9 Secilen oranlar, benzer nitelikteki sirketlerin

ve degerleme konusu sirketlerin riskleri ve beklentilerin-
deki farkliliklar ele alindiginda uygun nitelikte olmalidir.
5.14.1.4.10 Degerleme konusu sirkette birden fazla de-
gerleme katsayisi segilip uygulanabileceginden bir¢ok
deger gostergesi ortaya cikabilir.

5.14.1.4.11 Degerleme konusu miilkiyet hakkindaki
farkliliklar ile benzer nitelikteki sirketlerde yer alan kon-
trol yetkisi veya kontrol yetkisi eksikligi ile ilgili veya
pazarlanabilirlik veya pazarlanabilirlik eksikligi ile ilgili
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diizeltmeler uygun goriilmesi halinde gerektigi sekilde
yapilmalidir.

5.14.1.5 Degerleme hakkinda bilgi vermesi i¢in degerle-
me konusu sirkette daha 6nce gerceklestirilmis iglemler
kullanildiginda, gecen zaman igerisinde degisen ekono-
mik sartlara gore, sektorde ve sirkette meydana gelen ge-
lismeleri yansitacak sekilde diizeltmeler yapilmasi gere-
kebilir.

5.14.1.6 Bir sirketin, sirket miilkiyet hakkinin veya men-
kul kiymetin degerlendirilmesinde gecmis tecriibelere
dayali degerleme uygulamalar1 veya bazi pratik uygula-
malar da yararlt olabilir. Ancak, bu tiir kurallarin kulla-
nimiyla elde edilen deger gostergelerine, bu gostergelere
alicilar ve saticilarin 6zel bir dnem verdigi kanitlanma-
dikca fazla agirlik verilmemelidir.

5.14.2 Sirket Degerlemesinde gelir indirgeme yaklasimi

5.14.2.1 Gelir indirgeme yaklasimi, bir sirketin, sirket
miilkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin degerini, gele-
cekteki kazanclarin bugiinkii degerini hesaplayarak tak-
dir eder. En sik bagvurulan iki gelir yaklagimi yontemi,
gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizi ya da
temettii yontemidir.

5.14.2.1.1 Gelirin (dogrudan) indirgenmesinde bir temsi-
li gelir seviyesi, geliri degere doniistiirmek amaciyla bir
indirgeme oranina boliiniir veya bir gelir carpaniyla car-
pilir. Teoride gelir, bir¢ok farkli gelir ve nakit akigi tani-
mi seklinde olabilir. Uygulamada ise olciilen gelir genel-
de ya vergi Oncesi gelirdir ya da vergi sonrast gelirdir.

286

Kilavuz Notlari

Indirgeme orani kullanilan gelir tanimi i¢in uygun olma-
Lidir.

5.14.2.1.2 Indirgenmis Nakit Akisi analizi ve/veya te-
mettii yonteminde nakit akimlari, gelecekteki her bir
donem i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilir. Bu akimlar daha son-
ra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto orani-
nin uygulanmasiyla degere doniistiiriiliir. Bir¢cok nakit
akis1 tanimi kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net
nakit akigi (hissedarlara dagitilabilecek nakit akis1) veya
gerceklesen temettiiler (6zellikle azinlik konumundaki
hissedarlarin durumunda) kullanilmaktadir. Iskonto ora-
ni1, kullanilan nakit akigi tanimi i¢in uygun olmalidir.

5.14.2.1.3 Indirgeme oranlari ile iskonto oranlari, pazar-
dan elde edilen oranlar olup bir fiyat carpaniyla (halka
acik borsa sirketleri veya islemlerin verilerinden elde
edilen) veya bir faiz oraniyla (alternatif yatirim verilerin-
den elde edilen) ifade edilir.

5.14.2.2 Beklenen gelir veya kazanglar, kazanglarin bek-
lenen biiyilimesini ve zamanlamasini, bu kazanclarin aki-
styla ilgili riskleri ve paranin zaman agisindan degerini
g0z Oniine alan hesaplamalar kullanilarak degere doniis-
tiirilir.

5.14.2.2.1 Beklenen gelir veya kazanglar, sirketin serma-
ye yapist ve gecmisteki performansi ile sirketin gelecek-
te beklenen goriiniimii ve sektorel ve ekonomik faktorler
g6z oniinde bulundurularak tahmin edilmelidir.

5.14.2.2.2 Gelir yaklagimi, geliri belli bir degere doniis-
tiirmek amaciyla indirgerken bir indirgeme oraninin, na-
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kit akigini indirgerken de bir iskonto oraninin kullanil-
masini zorunlu kilmaktadir. Uygun olan oran tahmin edi-
lirken Degerleme Uzmaninin, faiz oranlarinin seviyesini,
yatirimcilarin benzer nitelikteki yatirimlardan bekledigi
getiri oranlarini ve beklenen kazang akiglarinda bulunan
riski g6z Oniine almasi gerekir.

5.14.2.2.3 iskonto kullanan indirgeme yaklasimlarinda
beklenen biiyiime, gelecekteki kazang akiginin tahminin-
de dikkate alinmalidir.

5.14.2.2.4 Iskonto kullanmayan indirgeme yaklasimla-
rinda ise beklenen biiylime, indirgeme oranina dahil edi-
lir. Bu iligkinin formiilii, iskonto orani eksi uzun vadeli
biiylime oram esittir indirgeme oranidir (R =Y - Da, bu
denklemde R, indirgeme orani; Y, iskonto veya getiri
orani ve Da da degerin y1l icindeki degisimidir).
5.14.2.2.5 Indirgeme orani veya iskonto orani, kullanilan
beklenen kazang tipleri ile tutarli olmaldir. Ornegin,
vergi Oncesi kazanglar ile ilgili olarak vergi 6ncesi oran-
lar, gelir vergisi sonrasi net kazang akiglari ile gelir ver-
gisi sonrasi net oranlar ve net nakit akist kazanclari ile de
net nakit akig oranlar1 kullanilmalidir.

5.14.2.2.6 Tahmini gelir, nominal esaslar ile (cari fiyat-
lar) ifade edilirken nominal oranlar kullanilmahidir ve
tahmini gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade edi-
lirken de gercek oranlar kullanilmalidir. Benzer sekilde
beklenen uzun vadeli gelir biiylime orani1 belgelendiril-
meli ve nominal esaslar veya gercek esaslar cinsinden de
acik bir sekilde ifade edilmelidir.
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5.14.3 Varlk Esash Sirket Degerlemesi yaklasimi

5.14.3.1 Sirket degerlemelerinde, varlik esash yakla-
sim, Degerleme Uzmanlarinin farkli varlik tipleri icin
kullandiklari maliyet yaklagimi ile benzer niteliklere sa-
hiptir.

5.14.3.2 Varhk esash yaklagimin temeli, ikame prensi-
bine dayalidir, yani bir varligin degeri, o varligi olustu-
ran parcalarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha
fazla olmayacaktir.

5.14.3.3 Varlik esash yaklagimin uygulamasinda mali-
yet esashi bilanco yerine, maddi olan ve olmayan tiim
varliklar ve bor¢lar Pazar Degeri veya uygun olan bir
baska cari deger iizerinden hesaplanmig bir bilanco kul-
lanilmaktadir. Burada vergilerin de g6z oniine alinmasi
gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanir-
sa satig maliyetleri ile diger giderlerin de gbz 6niine alin-
mas1 gerekebilir.

5.14.3.4 Varhk esash yaklasim, asagidakilerden birini
veya daha fazlasini iceren sirketlerde, kontrol yetkisine
sahip haklarin degerlendirilmesi sirasinda géz Oniinde
bulundurulmalidir:

5.14.3.4.1 Bir gayrimenkul sirketi veya zirai faaliyette
bulunan bir sirket gibi bir yatirim veya holding sirketi
5.14.3.4.2 Isletmenin siirekliligi varsayimi diginda bir
bagka esasa dayal1 olarak degerlemesi yapilan bir sirket
5.14.3.5 Varlik esash yaklasim, saticilar ve alicilar tara-
findan rutin bir sekilde kullanilmadig: siirece, isletmenin
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stirekliligi varsayimi altinda degerlemesi yapilan sirket-
ler ile ilgili degerleme gorevlerinde kullanilan tek yakla-
sim olmamalidir. Bu gibi durumlarda Degerleme Uzma-
n1, bu yaklagima iligskin se¢imini desteklemelidir.

5.14.3.6 Faaliyetlerine devam etmekte olan bir sirketin
degerlemesinde, isletmenin siirekliligi varsayimi kulla-
nilmiyorsa, varliklar Pazar Degeri esasina gore veya uy-
gun goriiliirse, piyasada kalma siiresine gore daha kisa
bir zaman arali§1 dahilinde degerlendirilmelidir. Varlik-
larin satig1 veya sirketin tasfiyesi ile iligkili tim maliyet-
lerin de bu tiir degerlemelerde hesaba katilmasi gerek-
mektedir. Bu gibi durumlarda basta serefiye gibi maddi
olmayan varliklar degerlerini yitirebilmekle birlikte di-
ger varliklardan patentler, tescilli markalar veya marka-
lar degerlerini siirdiirebilirler.

5.14.3.7 Eger bir holding sirketi, sadece varliklarin1 mu-
hafaza edip bunlardan yatirnm geliri temin ediyorsa, bu
durumda her bir varlik i¢in Pazar Degerinin esas alin-
masl1 gerekir.

5.14.3.8 Eger bir yatirim holding sirketinin degerlemesi
s0z konusu ise, menkul kiymetler (hem kote edilmis,
hem de kote edilmemis), hakkin nakde ¢evrilmesi ve
hakkin biiyiikliigii nemli olabilir ve teklif edilen fiyat-
tan farkli bir fiyata yol agabilir.

5.15 Uzlagma siirecleri

5.15.1 Nihai degere ulasirken,

5.15.1.1 Degerin tanimi;
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5.15.1.2 Degerlemenin amaci ve kullanim alani;

5.15.1.3 Degerleme gorevi kapsaminda degerleme tarihi
itibariyle gerekli olabilecek tiim ilgili bilgiler esas alina-
caktir.

5.15.2 Nihai deger ayn1 zamanda, kullanilan degerleme
yaklagimlari ¢ercevesinde ortaya cikan deger tahminleri-
ni de esas alacaktir.

5.15.2.1 Uygun yaklagimlarin, yontemlerin ve prosediir-
lerin secimi ve kullanilmasi, Degerleme Uzmaninin tak-
dirine baghdir.

5.15.2.2 Degerleme Uzmani, degerleme siirecinin uygu-
lanmasi sirasinda ortaya cikan deger tahminlerinden her
birine verilecek goreceli agirlig: tespit ederken kanaatle-
rine bagvurmalidir. Degerleme Uzmani, mutabik kalinan
nihai degere ulagirken kullanmis oldugu degerleme yak-
lagimlarinin ve bunlarin agirliklandirilmasina iligkin ola-
rak gerekli mantiki gerekce ve kanitlar1 sunmalidir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararast Degerleme Kilavuz Notu, s tarihinde
yiirtirliige girmistir.
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