Kilavuz Notlari

Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.12
Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi

1.0 Giris

1.1 Ozel Nitelikli Ticari Miilkler (ONTM), genellikle
faaliyetlerini siirdiiriirken piyasada el degistirebilen,
otel, benzin istasyonu ve restoran gibi bagimsiz miilkler-
dir. Bu miilklerin unsurlar1 sadece arazi ve binalar degil
ayn1 zamanda demirbas ve techizatlar (mobilyalar, dona-
nim ve ekipmanlar) ile devredilebilir serefiye de dahil ol-
mak iizere maddi olmayan varliklardan olusan isletme
bilesenleridir.

1.2 Bu Kilavuz Notu, birer igletme varlig1 olarak
ONTM’lerin degerlemesinin nasil yapilacaginin yani si-
ra, bulunan degerin ONTM’nin temel bilesenleri arasin-
da dagitimi konusunda da bilgi igerir. Bilesenlerin deger-
leri, genelde amortisman ve vergilendirme amaglari dog-
rultusunda gereklidir. Bu Kilavuz Notu ayrica asagida
paragraf 2.1°de belirtilen Kilavuz Notu ile birlikte ele
almmmalidir

1.3 ONTM olarak smiflandirilmamis bir isletmenin de-
gerlemesinde kullanilan bazi kavramlar (bkz. KN 6, Sir-
ket Degerlemesi), Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin de-
gerlemesinde kullanilanlardan ayri tutulmalidir (Ayrica
bkz. paragraf 5.6 ve 5.7.2).

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, ONTM’lerin degerlemesi iizerine
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odaklanmaktadir. Degerleme ilkelerinin uygulanmasi
hakkinda daha fazla bilgi i¢in asagida belirtilen UDES
Kilavuz Notlari’na bagvurulabilir.

2.1.1 KN 1, Tasinmaz Miilk Degerlemesi,

2.1.2 KN 3, Fabrika ve Ekipman Degerlemesi,

2.1.3 KN 4, Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi,
2.1.4 KN 5, Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi,

2.1.5 KN 6, Sirket Degerlemesi

2.1.6 KN 9, indirgenmis Nakit Akis1 Analizi.

3.0 Tanmimlar

3.1 Indirgeme. Belli bir donem zarfindaki, fiili veya tah-
mini net gelir veya kabul edilen net 6demelerin, belli bir
tarihte, esdeger sermaye degerine doniistiiriilmesidir.

3.2 Indirgenmis Nakit Akis1. Bir miilke veya isletmeye
yonelik olasi nakit akislartyla ilgili agik varsayimlara da-
yali bir finansal modelleme teknigidir. indirgenmis nakit
akimi analizleri arasinda en ¢ok kullanilan uygulamalar,
i¢c verim orani ile net bugiinkii degerdir.

3.3 Serefiye.

3.3.1 Miinferit olarak tanimlanmasi ve ayr1 ayri takdiri
miimkiin olmayan nitelikteki varliklardan kaynaklanan
gelecekteki ekonomik faydalar. (UFRS 3, Ek A)

3.3.2 Kisisel Serefiye. isletmenin 6zellikle mevcut islet-
mecisi ile iligkili olan vergilendirme, amortisman politi-
kast, bor¢clanma maliyetleri ve igletmeye yatirilan serma-
ye gibi finansal faktorler ile birlikte 6zel nitelikli ticari
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miilklerin satigindan elde edilen ve piyasa beklentilerinin
tizerinde olusan karm degeridir.

3.3.3 Devredilebilir Serefiye. Ekonomik fayda sagla-
yan, miilke 6zel isim ve itibarin, miisteri sadakatinin,
miilkiin yerinin, iiriinlerin ve benzeri faktorlerin bir so-
nucu olarak ortaya c¢ikan maddi olmayan duran varliklar-
dir. Ozel nitelikteki ticari miilke 6zgii olup, satis halinde
miilkiin yeni bir sahibine devredilecektir.

3.4 Makul Verimlilige Sahip Isletmeci veya Ortalama
Yetkinlikte Yonetim. Potansiyel bir alicinin ve bu ne-
denle de Degerleme Uzmani’nin etkin bir sekilde hareket
ederek, bina ve tesisler ile ilgili bir ig yapan isletmenin
yetkin bir isletmecisi tarafindan basarilmasi muhtemel
gelecekte karlilik ve siirdiiriilebilir ticaret seviyesini, tah-
min etme sonucunda elde edilen piyasa esasli bir kav-
ramdir. Bu kavram, mevcut miilkiyet altindaki fiili tica-
ret seviyesinden ziyade ticaret potansiyeline yonelik ol-
dugundan kisisel serefiye bu kavrama dahil degildir.

3.5 Ozel Nitelikli Ticari Miilk. Otel, benzin istasyonu,
restoran gibi ticari potansiyele sahip olan veya Pazar
Degeri, arazi ve binalarin haricindeki varliklar1 da icere-
bilen miilklerdir. Bu miilkler genelde piyasada faal islet-
me varliklar1 olarak ve ticari potansiyelleri gbz Oniine
aliarak satilmaktadir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

4.1 Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) c¢ercevesinde, diger tasinmaz miilk tiirlerine
benzer olarak bir ONTM de ya maliyeti iizerinden ya da
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makul degeri iizerinden bir igletmenin bilancosunda gos-
terilebilir (bkz. UDU 1). Amortisman amaclar1 dogrultu-
sunda bir ONTM nin degerini farkl bilesenleri arasinda
tahsis etmek gerekebilir.

5.0 Kilavuz

5.1 Bu Kilavuz Notu, ONTM olarak tanimlanan miilk
kategorisini tanimlamakta ve ONTM’lerin Uluslararasi
Degerleme Standardi 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme
esaslaria gore nasil degerlendirilmekte oldugunu agik-
lamaktadir.

5.2 Bir ONTM degerlemesi gerceklestirirken Degerleme
Uzmani, yukarida paragraf 2.1°de belirtilen Kilavuz No-
tu 6’da da konuyla ilgili yol gosterici nitelikte bilgiler
bulabilir. Eger bu degerleme ¢aligsmasi bir finansal tablo-
ya dahil edilmek amaciyla gerceklestirilmekteyse Deger-
leme Uzmani, UDU 1, Finansal Raporlama I¢in Deger-
leme Boliimiinii kullanmalidir.

5.3 ONTM’ler, bagimsiz ticari isletmeler olarak ele alin-
makta olup, genelde makul yeterlilikte bir isletmecinin
ticari kapasitesini yansitmak iizere ve siklikla da ya In-
dirgenmis Nakit Akimi yontemi esas alinarak ya da Faiz
Oncesi Kar, Vergi, Amortisman ve Itfa esasina gore uy-
gulanmis bir indirgeme orani kullanilarak, potansiyel Fa-
iz Oncesi Kar, Vergi, Amortisman ve Itfa esasina gore
degerlemeye tabi tutulmaktadirlar.

5.4 ONTM degerlemeleri genelde mevcut ruhsatlar, tica-
ri stok, demirbaglar, donanim ve ekipmanlar ve yeterli is-
letme sermayesi mevcut olacak sekilde makul yeterlilik-
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te bir igletmeci tarafindan ticari faaliyetlerin devam etti-
rilecegi varsayimini esas almaktadir. Devredilebilir sere-
fiye de dahil olmak iizere mal varliginin degeri, bir siir-
diiriilebilir tahmini ticaret seviyesinde elde edilmektedir.
Eger bu degerleme baska herhangi bir varsayima dayali
ise, Degerleme Uzmani’nin kamuya yapilacak agiklama-
lar yoluyla bu varsayimlari acik hale getirmesi gerekir.
Her ne kadar fiili ticaret performansi, makul derecedeki
stirdiiriilebilir ticaret seviyesinin Ol¢iilmesi icin bir bag-
langi¢ noktasi olsa da; makul yeterlilikteki bir isletmeci-
nin ticaretini yansitabilme amacina yonelik olarak genel
nitelikte olmayan gelirler veya maliyetler icin de diizen-
lemeler yapilmalidir.

5.5 Piyasa beklentilerinin lizerinde ve yoneticiye bagh
olarak gerceklesen karlar dahil degildir. YOneticinin
kendisine has vergi konumu, amortisman politikasi,
bor¢clanma maliyetleri ve igletmeye yatirilan sermaye,
farkli yoneticilere tabi farkli mal varliklarint karsilagtir-
mak i¢in ortak bir esas tesis etmek amaciyla kullanilmaz.

5.6 Her ne kadar kavramlar ve teknikler, biiylik capli bir
isletmenin degerleme calismasinda kullanilan kavram ve
tekniklere benzer olsalar da bir ONTM nin degerleme-
sinde kullanilanlar genelde vergiyi, amortismani, borg-
lanma maliyetlerini ve igletmeye yatirilan sermayeyi
kapsamaz ve degerleme biiyiik capli bir isletmenin de-
gerlemesinde kullanilan girdilerden daha farkli girdileri
esas alir.

353



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

Kilavuz Notlari

5.7 Finansal raporlama, miilkiin vergilendirilmesi veya
gerekmesi durumunda da miilkiin 6diin¢ verilmesi amac-
larina yonelik olarak, degerleme sonucunun, miilkiin
farkli bilesenleri i¢in parcalara ayrilmasi gerekebilir.

5.7.1 ONTM isletme degeri bilesenleri genelde sunlardir:
5.7.1.1 Arazi;
5.7.1.2 Bina(lar);

5.7.1.3 Yazilimlar da dahil olmak iizere demirbag ve do-
nanimlar (mobilyalar, donanim ve ekipmanlar);

5.7.1.4 Kapsama alinan veya alinmayan stoklar (bunlar
aciklanmalidir);

5.7.1.5 Devredilebilir gerefiye de dahil olmak iizere
maddi olmayan duran varliklar; ve

5.7.1.6 Ticaret icin gerekli her tiir ruhsat ve izin.

5.7.2 isletme sermayesi ve borg gibi kalemler, sirketlerin
0z sermayesinin degerlemesinde dikkate alinirken,
ONTM’ler i¢cin 6zsermaye degerlenmez. Bununla birlik-
te, ONTM’ler bir sirketin pargasim olusturabilirler.

5.7.3 Bilesenin degerini ONTM’nin toplam degerinden
ayirmada kullanilmak tizere, bu bilesenlerin bir veya bir-
kac1 icin herhangi bir piyasa kanitt mevcut degilse; bile-
senlerin her birinin degerine yonelik olarak yapilan tah-
minler sadece bir paylastirma anlamina gelecektir.

5.8 ONTM ler nitelikleri geregi, genelde belirli bir amag
icin tasarlanmus ihtisaslagsmis varliklardir. Ister sektore
Ozgii olsun, ister yerel rekabetten veya bir bagka sebep-
ten kaynaklansin, piyasa kosullarinda yasanan degisik-
liklerin, deger lizerinde 6nemli bir etkisi olabilir.
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5.9 Ozel Nitelikli Ticari Miilkiin varlik degeri ile bir gir-
ketin miilkiyet degeri arasindaki farki ayirt etmek gerek-
lidir. Bir ONTM’nin degerleme caligmasini iistlenmek
icin; Degerleme Uzmani’nin, makul yeterlilikte bir iglet-
meci tarafindan elde edilebilir ticari potansiyeli deger-
lendirebilmek amaciyla o sektore iliskin yeterli bilgi sa-
hibi olmasinin yani sira her bir bilesenin degerine yone-
lik bilgiye de sahip olmasi gerekecektir.

6.0 Yiirirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu, 31 Ocak
2005 tarihinde yiirtirliige girmistir.



