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1. SEREFIYEYE ILiSKIN GENEL BILGI-
LER

1.1. Serefiyenin Tanimi

erefiye, isletmelerin devir alinmasi esna-

sinda, isletme i¢in 6denen bedel ve piya-

sa rayig tutari ile dlclimlenen net varlikla-
riumtegeri arasindaki pozitif farktir. Eger islet-
melerin piyasa rayi¢ tutarlari hesap edilemiyor-
sa, ilgili isletmenin bilancosundaki net defter
degeri esas alinmahdir!. Speak, serefiyeyi var-
liklarin gercege uygun bir kazanciin &tesinde
beklenen kazanglarin bugiinkii degeri olarak ifa-
de etmekte, J.M.Yang ise serefiyeyi herhangi
bir degerde olan ve belirli bir siireye sahip, bir
isletmenin devralinmasi sonucu ortaya ¢ikan ve
parasal olarak odlciilebilen bir varlik seklinde ta-
nimlamaktadir?. Serefiyenin ortaya cikmasinda
etkili olan faktor, devralinan sirketin sahip oldu-
Su yiiksek pazar pay1 ve bu paydan kaynaklanan
sektor ortalamasmin lizerindeki kar beklentisi
oldugu ileri siiriilmektedir. Bu maddi olmayan
duran varlik kaleminin en 6nemli 6zelligi, diger
varlik kalemlerine bagli olarak ortaya ¢ikmasi ve
tek basina alinip satilmasimin pek miimkiin olma-
masdir>.

Serefiye ekonomik anlamda, bir firmanin net
varlik degeri iizerindeki fazlalik olarak tanim-
lanmaktadir?. Diger yandan serefiye, asir1 kar
yaklagimi gercevesinde de ele alinmaktadir. Bu
yaklasim dogrultusunda serefiye bir¢ok yil bo-
yunca anormal kar beklentisinin simdiki degeri-
dir ve serefiye, belirlenebilir net varliklarin nor-

mal kazanglarinin bugiinkii degeri ile normal iis-
ti kazanglarin buglinkii degerleri arasindaki
farktir. Ayrica serefiye belirleme siirecinde gele-
cek normal ve normal iistii kazanglarin tahmin
edilmesi ve bu kazanclarin uygun bir iskonto
orant ile iskonto edilmesi de 6nem arz etmekte-
dir.

1.2. Serefiyeye Iliskin Uluslararasi Muhasebe
ve Finansal Raporlama Diizenlemeleri (IAS
38 ve IFRS 3)

Serefiye ile ilgili IASB tarafindan yapilan ilk
diizenleme, TAS 22 “Isletme Birlesmeleri”
standardi olup, bu standarda gore isletme birles-
meleri, satin alma ve ¢ikarlarin birlestirilmesi
yontemlerine gore muhasebelestirilmekteydi.
Ancak TASB tarafindan yapilan revizyonla bu
standart, IFRS 3 “isletme Birlesmeleri” olarak
degistirilmis ve ¢ikarlarin birlestirilmesi yon-
teminin kullanilmasi yasaklandigi gibi, en
onemli degisikliklerden biri de, serefiyenin itfa-
ya tabi tutulmasina son verilmistir. Serefiye, it-
fa yerine, IAS 36 “Varhklarda Deger Diisiik-
liigii”” standardina gore en az yilda bir kez deger
diisiikliigii islemine tabi tutulmaktadir. (IAS 36,
Mad.36)

Isletme birlesmeleri sonucunda (satin alma yo-
luyla) hesaplanan serefiye (pozitif serefiye),
varlik olarak igletmenin bilancosunda, birlegsme
kar1 (negatif serefiye) ise, kazang kalemi olarak
gelir tablosunda olagan faaliyet kalemi olarak
raporlanir. (IFRS 3, Mad.34)

Mahmut Yardimcioglu, “Gayri Maddi Duran Varliklarin Mevzuatimiz ve Uluslararasi Standartlar Yoniinden Durumu: Se-
refiye Ornegi”, Mali Coziim Dergisi, Say1.81, 2007, 5.64.

2 Aktaran; Fikret Otlu ve Yusuf C. Cukaci, “Sirket Birlesmelerinde Maddi Olmayan Duran Varliklar ve Serefiyenin Muha-
sebe Standartlarina Gére Muhasebelestirilmesi, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Y11:6, Say1:21, Ocak 2007, s.118.

3 Mahmut Yardimcioglu, A.g.m., s.64.

Wolfgang Schultze, ve Andreas Weiler, “Goodwill Accounting and Performance Measurement”, 2009 http://pa-

pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1405250 (Erisim: 05 Mayis 2010).

5 Fikret Otlu ve Yusuf C. Cukact, A.g.m., s.118.
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Satin alma yoluyla ortaya ¢ikan serefiyenin ya-
ninda, isletme i¢inde olusan serefiye de s6z ko-
nusudur. IAS 38 “Maddi Olmayan Duran
Varliklar” standardina gore, isletme icinde olu-
san serefiye igletmenin bilancosunda varlik ola-
rak raporlanamaz. (IAS 38, Mad.48)

1.3. Serefiyeye Iliskin Amerikan Muhasebe
Standartlar:1 Diizenlemeleri (FAS 141-142)

Isletme birlesmeleri, serefiye ve maddi olma-
yan duran varliklarla ilgili muhasebe kurallart,
Amerikan muhasebe uygulamasina 141 nolu
“Isletme Birlesmeleri” ve 2001 yilinda yiiriir-
lige giren 142 nolu ““Serefiye ve Diger Maddi
Olmayan Duran Varhiklar” standartlar ile gir-
migtir. 141 nolu standart ile satin alma yontemi
lehine iktisaplar i¢in ¢ikarlarin birlestirilmesi
yonteminin kullanimi kaldirilmistir. 142 nolu
standart, maddi olmayan duran varlik ve serefi-
ye icin rehberlik yapmistir. 141 ve 142 nolu
standartlar, igletme birlegsmesi ile iktisap edilen
varlik ve borglar ile serefiyenin defter degerle-
rinden ziyade, gercege uygun degerlerini (fair
market values) esas alm1§t1r6.

Serefiyeye iligkin itfa uygulamasi, 142 numara-
I1 standart ile sona ermistir. Amerikan finansal
muhasebe standartlarinda (FAS) serefiyelerin it-
fas1 uygulamasina son verilmesinin sebebi, itfa
uygulamasinda tespit edilecek itfa siiresinin tes-
pitinde sirketlerin keyfi davraniglar1 olmustur.
Ciinkii serefiye, 142 nolu standarttan once 40
yil lizerinden itfa edilmekteydi. Serefiyenin 40
yili agmayacak sekilde itfa ediliyor olmast, siire-
nin uzunlugundan dolay: sirketlerin ayni varlik-

lar i¢in farkli itfa siiresini benimsemeleridir. Gii-
niimiizdeki uygulama ise sektor ortalamasinin
tizerindeki karlilik tamamen ya da kismen orta-
dan kalkmas1 durumunda aktifler arasina kayde-
dilen serefiye tutari {izerinde diizeltmelere gidi-
lecegi seklindedir. Net defter degeri, gercege
uygun degerden fazla oldugunda, net defter de-
geri ile gercege uygun deger arasindaki fark gi-

der yazilarak muhasebele§tirilecektir7.

142 nolu standart ile serefiyenin itfa edilmesi-
nin kaldirilmast yaninda bazi yenilikler de geti-
rilmistir. FASB tarafindan yapilan diizenleme ile
serefiyenin, raporlama birimi diizeyinde (repor-
ting unit level) hesaplanmasi ve hesaplamada
gercege uygun degerlerin kullanilmasi® ve sere-
fiyenin her yilin ayn1 doneminde deger diisiiklii-
gii testine tabi tutulmasi gerektigi belirtilmistir.
Serefiyede deger diisiikliik testinin uygulama
bicimi de belirtilmis olup, iki agamali bir siire¢
izlenmesi gerekmektedir. Buna gore sirketler
oncelikle, raporlama biriminin defter degeri ile
gercege uygun degerini karsilastirmalidir. Eger
raporlama biriminin defter degeri, gercege uy-
gun degerini agiyorsa, deger diisiikliik testi i¢in
ikinci asamaya gegilir. Ikinci asamada ise sere-
fiyede deger diisiikliigii olup olmadigi tespit edi-
lir. FAS 142’nin Amerika’da uygulanma tarihi
ise 01 Ocak 2002"dir.”?

Isletme birlesmeleri sonucunda, iktisap edilen
net varliklarin gercege uygun degeri, birlesme
maliyetinin altinda kaliyorsa, serefiye (pozitif
serefiye), finansal tablolarda varlik olarak ra-
porlanir. Eger iktisap edilen net varliklarin ger-

Feldman, Stanley Jay (2004), “A Primer on Calculating Goodwill Impairment: Valuation Issues Raised by Financial Ac-

counting Statement 142”, s.2, http://www.axiomvaluation.com/Documents/2004.04.27-GoodwilllmpairmentPrimer.pdf

6
(Erisim:14 Temmuz 2009)
7 Mahmut Yardimcioglu, A.g.m., s. 65-66.
8  Feldman Stanley Jay, A.g.m., s. 2.
9

Pascale Lapointe-Anunes, Denis Cormier ve Michel Magnan (2008), “Equity Recognition of Mandatory Accounting

Changes: The Case of transitional Goodwill Impairment Losses”, Canadian Journal of Administrative Sciences,

Vol.25, No.1, s. 40.
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cege uygun degeri, birlesme maliyetini agiyorsa
(negatif serefiye), pro-rata esasina gore (orantili

olarak) finansal olmayan varliklara dagitilarak,

bu varliklarin defter degerleri azaltilir ve agan ki-
sim, gelir tablosunda olaganiistii kazang(l) ola-

rak raporlanlrlo.

1.4. Serefiyenin IAS/IFRS ve US GAAP Aci-

sindan Karsilastirilmasi

Serefiyenin belli bagliklar altinda IAS/IFRS ve

Amerikan finansal muhasebe standartlar1 acisin-

dan karsilastirilmast Tablo 1’de sunulmugtur.

Tablo 1: Serefiyeye Iliskin IAS/IFRS ve US GAAP Acisindan Karsilastirilmasi

TAS/IFRS

US GAAP (FAS)

Serefiyenin Olciilmesi

Iktisap edilen net varliklarm, borglarin ve
kosullu bor¢larin gergcege uygun degeri ile
satin alma fiyati arasindaki fark.

Satin alma fiyatinin maliyetini asan ve
kazanilan net varliklarin gercege uygun
degeri.

Deger Diisiikliigii
Testi

Deger diisiikliigli durumlarinin olmas: ha-
linde her y1l ayn1 zamanda yapilmak kosu-
luyla yillik test yapilmasi. Ancak, serefiye-
nin bir kisminin veya tamaminin, cari yillik
donemde gerceklesen bir isletme birles-
mesinde elde edilen nakit tireten bir birime
dagitilmis olmast durumunda, s6z konusu
birim cari yillik donemin bitiminden 6nce
deger diisiikliigii testine tabi tutulur. (IAS
36, Paragraf 96)

Deger diisiikliigii durumlarmim olmasi
halinde yillik veya daha siklikla test ya-
pilmasi.

Test Metodu

iki agsamali siire¢ kullanilmamaktadir. (Tek
asamalr)

iki asamali siirec kullanilmaktadir.

Deger Diisiikliigiiniin
Iptali

Serefiyeye iligkin deger kayiplarindaki de-
gisimlere izin verilmemektedir. Yani deger
diigtiklik karsiligi iptal edilememektedir.
IAS 36 diger maddi olmayan duran varlik-
lar standardi1 kapsamindaki diger varliklara
izin verilmektedir.

Her durumda deger kayiplarindaki degi-
simlere izin verilmemektedir.

Negatif Serefiye
(Birlesme Kar1)

Edinmede ortaya ¢ikar ve gelir tablosunda
bir kazang kalemi olarak yer alir.

Edinme asamasinda bir indirim olarak
gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Kaynak: Mateja Jerman ve Massimo Manzin, Accounting Treatment of Goodwill in IFRS and US GAAP, Organizacija, Re-
search Paper, Volume:41, Number:6, 2008, s.220.

(D Amerikan Muhasebe Standartlari’nda olaganiistii ismiyle raporlama yapilabilmektedir. Ancak IAS 1 “Finansal Tab-
lolarin Sunumu” standardina gore, olaganiistii ismiyle raporlama yasaklanmustir.

10 peoitte (2007), IFRSs and US GAAP: A Pocket Comparison, s.6, http://www.iasplus.com/dttpubs/0703ifrsusgaap.pdf
(Erisim:14 Temmuz 2009)
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2. PERFORMANS OLCUMU KAVRAMI
VE YONTEMLERI

Performans ol¢iimii, isletme caliganlariin yete-
neklerinin, ig bilgilerinin isletmede gerceklesti-
rilen is ve islemlere olan uygunlugunun aragti-
rilmasi ve ¢alisanlarin isteki basarilarinin saptan-
masl1 amaci ile yapilan objektif bir analiz ve sen-
tezdir! 1. Bir performans 6l¢iim sisteminin ama-
c1, ekonomik kararlar alinmasinda yoneticilere
bilgi sunmaktir! 2. Ayrica performans ol¢timii
genel olarak isletme calisanlar ile yoneticiler
hakkinda idari kararlar alabilmek amaciyla ya-
pilmakta olup, bir 6lcme ve degerlendirme ara-
cidir. Bu noktada performans 6l¢iimiiniin amag-
lart §unlard1r13:

e Tedarik, se¢cim ve yerlestirme iglerinin ge-

cerliligini belirlemek,

e Calisanlarin ozelliklerini analitik bir incele-
meden gegirip, onlart en uygun islere yerles-
tirmek,

e Calisanlarin kendi degerlerini ve basarilarini
degerlendirmelerine olanak vermek,

* Yapilacak iicret artiglari, ikramiye verilmesi
gibi konularda objektif dl¢iitler saglamak,

* Yoneticilerin dengeli ve tutarhi kararlar ver-
melerini kolaylagtirmak,

e Denetimi etkin hale getirmek,

e Objektif olciitlere dayanarak diiriist bir yo-
netim anlayis1 yaymak ve bdylece giiven or-
tami olusturarak ¢alisanlart motive etmek.

Isletmelerde performans 6l¢iimlemek amactyla
cok degisik sayida Ol¢tim yontemi kullanilmak-
ta ve isletmenin performansinin degerlendiril-
mesinde Ol¢iim yonteminin igletme ihtiyacina
uygun olarak belirlenmesi gerekmektedir. Aksi
durumda isletme agisindan yapilacak degerlen-
dirmeler anlamli sonuglar Vermeyebilir.14

Isletmenin performans lgiimiinde kullanilan fi-
nansal 6l¢glim yontemleri, isletmelerin finansal
yapilarinin analizi ve degerlendirilmesinde
onemli bilgiler saglamakta olup, finansal yapi
analizi icin siklikla kullanilan net kar, yatirim
karlilik orani, artik kar, ekonomik katma deger,
biitce ve standart maliyetler ile faaliyet tabanl
maliyetleme bu yontemler icerisinde en ¢ok
kullanilanlardir.

Yatirnm karhlik orani (return on investment-
ROI), baz1 yatirimlarin 6l¢timlenmesi i¢in kulla-
nilan gelir 6l¢timii oranini tanimlamaktadir. Fi-
nansal muhasebede bu oran, net karin 6zserma-
yeye boliinmesi olarak bilinmektedir. Bundan
dolay1 da genellikle ozkaynak devir hizinin bir
tiirtidiir. ROI, i¢ performansin degerlendirilmesi
icin kullaniimaktadir!9.

11 Mehmet Ozkan, “Yo6netim Muhasebesinde Degisim Bagladi (I)”, Sanayi Dergisi, Say1.497, Agustos 2007 s. 62.

12
13

Wolfgang Schultze, ve Andreas Weiler, A.g.m.,s.1.

Mehmet Unsal Memis “Sorumluluk Muhasebesi ve Transfer Fiyatlamasmnin Isletme Performansi Uzerine Etkilerinin In-

celenmesi: Bir Sanayi Isletmesinde Uygulama”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi SBE,

2002, s.11.
14

Serkan Terzi “Endiistri Isletmelerinde Transfer Fiyatlama Sistemi ve Performans Olgiimiiniin Stratejik Maliyet Yénetimi

Agisindan Degerlendirilmesi ve Bir Uygulama Ornegi”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi SBE,

2009, s.38.
15

hing, USA 1997, s. 497.

Dominiak, Geraldine F. ve Louderback, Joseph G., Managerial Accounting, 8th Edition, South-Western College Publis-
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Artik kar!0 (Residual income), yatirim karlilik
oraninin tersine, yatirim etkinligini, oran yerine
kar tutar1 ile dl¢limlemeyi amaglamaktadir. Bu
deger, boliimde kullanilan varliklara (sermaye
yatirimlarina) uygulanan faiz tutar ile boliim ka-
r1 arasindaki farktir. Varliklara uygulanan faiz
ise, boliimdeki sermaye yatirimlarina iligkin ser-
maye maliyetidir”. Sermaye maliyeti oran1 ye-
rine yatirim karlilik orani da kullaniimaktadir.

Cok sayida igletme, artik kar1 bir performans 61-
clim araci olarak kullanmaktadir. Artik karin is-
letmelere saglayacagi faydalar §unlard1r1 8,

e Artk kar, finansal bir performans oOlgiitii
olup, yoneticileri tesvik etmekte ve isletme-
nin tiimiinde etkin bir faiz yonetimine yon-
lendirmektedir.

* Yoneticilerin faiz orani iizerinde kazang sag-
layacaklar1 herhangi bir projeyi kabul etme-
lerini tegvik etmekte kullanilmaktadir.

Artik kar ile degisik aktif kalemleri icin degisik
hedefler saptanabilmektedir. Ornegin stoklar

icin marjinal bor¢lanma orani, sabit kiymetler
icin sermaye maliyeti oranm kullanilarak kar he-
defi saptanabilmektedir. Tiim boliimlerde ayni
ozelligi tastyan aktifler icin ayni oran kullanila-
cagindan kargilagtirma olanagi da saglamaktadir.
Ayrica yatirm karlilik orani dikkate alindiginda
kagimilan yatirimlar, artik kar yontemi esas alina-
rak beklenen kar tutariin iizerindeki yatirimlar
gergekle§tirilebilmektedir19.

3. SEREFIYEDE DEGER DUSUKLUGUNE
ILISKIN DUZENLEMELER (IAS 36 ve FAS
142)

Serefiyede deger dij§ijklijgij*, genellikle serefi-
yenin gercege uygun degeri ile defter degeri
arasindaki fark olarak bilinmektedir. Serefiyede
deger diisiikliigii hesaplamasi kolay olmamakla
birlikte sadece gercege uygun deger ile defter
degeri arasindaki fark da degildir. Bu hesaplama
icin maddi ve maddi olmayan duran varliklarin
degerleme yontemlerinin ve satin alim fiyatlari-
nin ve bunlarin varliklara dagilimimin ¢ok iyi bi-

cimde bilinmesi gerekmektedirzo.

16 Residual Income, ¢alismamizda Artik Kar kavramu ile ifade edilmistir. (Bkz. Ayse Giil Yilgor, “Isletme Performansinin
Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) YOntemleri ve Bu Yontemlerin
Hisse Senedi Getirilerini Aciklama Giiciiniin Incelenmesi: IMKB 100 Ornegi”, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler

Fakiiltesi Dergisi, Cilt:60, Say1: 1, 2005, s.225-248.)
Artik Kar RD) =I; -rx B¢ ¢

It = Muhasebe Geliri

r = Sermaye Maliyeti Oran1
B{= t Déneminde Ozsermayenin Defter Degeri

17" Michael Broadbent ve John Cullen, Managing Reporting Resources, 2th Edition, Planta Tree, Read Educational and

Professional Publishing, UK, 2000, s. 329.

18 Michael Broadbent, ve John Cullen, A.g.e., $.329-330.

19 gait Sevgener ve Riistem Hacirtistemoglu, Yonetim Muhasebesi, 6.Baski, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2000, s.422.

Amerikan Muhasebe Standartlar1 ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 agisindan serefiyede deger diisiikliigii testi ve

farkliliklarina iligkin detayli bilgi i¢in Bkz. (Terzi, 2009, s.101-122.)

20 A. Seetharaman, Jayashree Sreenivasani, Raju Sudha, ve Tey Ya Yee, “Managing Impairment of Goodwill”, Journal of

Intellectual Capital, Vol.7, No.3, 2006, s.338.
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3.1. Uluslararas1 Muhasebe Standardi Aci-
sindan Deger Diisiikliigii (IAS 36)

IAS 36 “Varhklarda Deger Diisiikliigii”’ stan-
dardina gore deger diigiikliik testi tek asamalidir.
Varligin defter degeri, geri kazanilabilir degeri
ile kargilastirilir ve geri kazanilabilir deger, def-
ter degerinden biiyiikse karsilik ayrilmaz, tersi
durumda varligin defter degeri geri kazanilabilir
degere indirilir. Yani aradaki fark kadar karsilik
ayrilir IAS 36, Mad.59). Geri kazanilabilir de-
ger, varligin satig maliyetleri diigiilmiis gercege
uygun degeri ile kullanim degerinden yiiksek
olamidir. (IAS 36, Mad.18)

Serefiyede deger diisiikliigii testi icin Once, se-
refiyenin nakit iireten birim (cash-genarating
unit) veya grubuna dagitilmasi gerekmektedir
(IAS 36, Mad.80). Daha sonra nakit {ireten bi-
rim veya grubun geri kazanilabilir degeri tespit
edilir. Nakit iireten birim ise, s6z konusu varlig1
iceren ve diger varliklarin veya varlik gruplari-
nin nakit giriglerinden biiyiik 6l¢lide bagimsiz
nakit girigleri saglayan en kiiciik varlik grubu-
dur. (IAS 36, Mad.6)

Asagidaki durumlarda, varligin geri kazanilabi-
lir tutar1 belirlenemez: (IAS 36, Mad.67)

e Varligin kullanim degerinin satig maliyetleri
diisiilmiis gercege uygun degerine yakin ola-
cagl tahmin edilememesi (6rnegin varligin
kullanimindan kaynaklanacak gelecekteki
nakit akiglarinin 6nemsiz bir diizeyde olaca-
ginm tahmin edilememesi durumunda) ve

e Varlik, diger varliklara iligkin nakit akislarin-
dan biiyiik 6l¢iide bagimsiz nakit akiglari sag-
lamamasi.

Bu gibi durumlarda, kullanim degeri ve dolayi-
styla geri kazanilabilir tutar, sadece varliin na-
kit iireten birimi i¢in belirlenebilir.

Serefiyenin dagitildig1 nakit iireten bir birimin,
deger diistikliigii acisindan yillik olarak test edil-
digi ve ilgili birimin deger diisiikliigiine ugra-
mis olabilecegine iligkin her ne zaman bir belir-
ti ortaya cikarsa, serefiye dahil defter degeri il-
gili birimin geri kazanilabilir tutari ile kargilagti-
rilmak suretiyle deger diistikliigli acisindan test
edilir. Birimin geri kazanilabilir tutariin defter
degerini agsmasi durumunda, anilan birim ve bu
birime dagitilan serefiye deger diisiikliigiine ug-
ramamis kabul edilir. (IAS 36, Mad.88 ve
Mad.90)

3.2. Amerikan Muhasebe Standardi Acisin-
dan Deger Diisiikliigii (FAS 142)

FAS 142’de satin alma tarihini takip eden do-
nemlerde serefiye deger diisiikliik testine tabi
tutulmasi gerekmekte ve bunun icin iki agamali

bir siire¢ s6z konusudur?1:

 Ilk asamada, serefiye igeren raporlama biri-
mi tespit edilerek, raporlama biriminin def-
ter degeri ile gercege uygun degeri karsilag-
tirthr. Eger raporlama biriminin gercege uy-
gun degeri, defter degerinden biiyiikse, sere-
fiyede deger diisiikliigli oldugu diisiiniilmez
ve ikinci agsamaya gecilmez. Eger raporlama
biriminin gercege uygun degeri, defter dege-
rinden kiiciikse, deger diisiikliik testi yapil-
masi gerekir ve ikinci agsamaya gegilir.

« Ikinci asamada, birinci asamada tanimlanan
raporlama biriminin ger¢ege uygun degeri,
raporlama biriminin tiim varlik ve yiikiimli-
liiklerine dagitilir (tanimlanmamig maddi ol-
mayan duran varliklar dahil). Ger¢ege uygun
degerin defter degerini asan kisminin varlik
ve yiikiimliiliiklere dagitilmasi ile yeni bir ge-
refiye tespit edilir. Eger serefiyenin defter
(kayitl) degeri, tespit edilen gercege uygun
degerini agarsa, asan kismi kadar deger dii-

21 Victoria Shoaf ve Ignacio Perez, Zaldivar, “Goodwill Impairment”, Review of Business, Vol.25, No.2, 2005, s.32.
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stikliik zarar1 ortaya ¢ikar ve gelir tablosunda
raporlanir.

Eger serefiye ve diger varliklardaki deger dii-
siikliigii, ayn1 zamanda ortaya cikarsa, serefiye
icin deger diistikligi testi, diger varliklar icin
deger diisiikliik testi yapildiktan sonra yapilma-
hidir?2,

3.3. Artik Ekonomik Degerin Hesaplanma-
sinda Serefiyede Deger Diisiikliik Testinin
Etkisi

Serefiyede deger diisiikliik testinin FAS ve
IAS/IFRS’e gore hesaplanig farkliligi, firma de-
gerinin hesaplanmasini da etkilemektedir. Bu-
nun sonucunda da hisse senedi pay sahiplerinin
degerleri degismektedir. Dolayisiyla gerek islet-
menin bir biitiin olarak, gerekse de boliim yone-
ticilerinin performans hesaplamasi degismekte-
dir. Ayrica serefiyenin ortaya ¢cikmasinda 6nem-
li bir paya sahip olan insan kaynaklar1 veya yo-
neticilerinin performanslarinin 6l¢iilmesinde se-
refiyenin de dikkate alinmasi1 daha saglikli per-
formans Ol¢me ve degerleme imkani saglaya-
caktir. Bundan dolay1 performans ol¢iimii, artik
ekonomik gelir (REI) yardimiyla yapilmas: daha
etkin 6lgme ve degerleme yapilmasina yardimci
olacaktir.23

22 Victoria Shoaf ve Ignacio Perez, Zaldivar, A.g.m., s.32.
23 Wolfgang Schultze, ve Andreas Weiler, A.g.m., s.14-18.
24 Wolfgang Schultze, ve Andreas Weiler, A.g.m., 5.9-13.

Ozetle ifade etmek gerekirse, REI, serefiye mu-
hasebesi vasitasiyla finansal muhasebeden elde
edilen bilgiler yardimiyla hesaplanan perfor-
mans Ol¢lim aracidir. Serefiye yardimiyla hesap-
landigindan serefiye hesaplamasindaki farklilik-
lar ile deger diisiikliik testleri bu degerin hesap-
lanmasini da etkileyecektir.

4. SEREFIYEYE DAYALI PERFORMANS
OLCUMUNE ILiSKIN ORNEK BiR UY-
GULAMA

Bu boliimde artik ekonomik degerin (REI) ve
serefiye arasindaki iligkinin performans ol¢ii-
miinde kullanimini gostermek amaciyla sayisal

bir 6rnek iizerinde aciklama yap11m1§t1r24.

Bir isletmenin O tarihinde baslangi¢c yatirimi
1.000 olsun ve 4 donem boyunca serbest nakit
akimlar1 (FCF) 400 olarak devam etsin. Serma-
ye maliyeti ve alternatif getirilerin marjinal ma-
liyetini ise %10 olarak kabul edelim. Boylelikle
267,95 ek getiri tutari, O tarihinde hesaplanmig
olup, Tablo 2°de hesaplamasi gosterilmistir. He-
saplamada amortisman ayriminda dogrusal
amortisman yontemi kullanilmustir.
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Tablo 2: Artik Kar
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
FCF -1.000 400 400 400 400
Amortisman 250 250 250 250
Kar 150 150 150 150
Calisma Sermayesi 1.000 750 500 250 0
Sermaye Maliyeti 100 75 50 25
Artik Kar 50 75 100 125
t=0"da Artik Karin Bugiinkii Degeri 267,95 45 45 61,98 75,13 85,38

25 , performans-hedef
karsilagtirmasina izin vermekte ve bundan dola-

Artik ekonomik degeri

y1ilave saglanan deger ile sonradan degerin ger-
ceklestirilmesi konularinda bilgi saglamaktadir.
Bunun disinda performans ol¢iim sistemi, islet-
me yoneticilerine gelecekteki satin alma hedef-
leri ile ilgili bilgi saglamaktadir. t=0 tarihinde
bu boliimiin igsel degeri veya gercek degeri
1.267,95 olup, bunun 267,95°i serefiyeden sag-
lanmaktadir.

Artik karin bugiinkii degeri, boliimiin serefiyesi-
ne veya net bugiinkii degerine esittir. Tiim pro-
jenin yasam donemi siiresince, degerdeki top-
lam artig, ek deger katma (EVC-Economic Va-
lue Creation)26 vasitasiyla Ol¢iilmektedir (bkz.
Tablo 3). EVC, artik karin gelecekteki tahmini
bugiinkii degeri kadar birlesik artik kar1 da kap-
samaktadir.

Tablo 3: Donemler itibariyle Hisse Senetlerinin Degerindeki Artis

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Serefiye 267,95 244,74 19421 113,64 0
Birlesik Artik Kar 0,00 50,00 130,00 243,00 392,30
EVC 267,95 294,74 32421 356,64 392,30

25> REI=FCF + DV -rx V|

DV, = DB; + DGW;

FCF; =t tatihinde serbest nakit akim

GW, = t doneminde gerefiye

V= t doneminde igsel deger veya gercek deger
26 EVC =R+ DGW;—rx GW|
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EVC’deki degisim, artik kar toplami, serefiyedeki degisim ve birlesik artik kar getirileri vasitasiyla el-
de edilmektedir. Bu degisim, hisse senetleri sahiplerinin varliklarindaki artis hakkinda bilgi vermekte-
dir. (Bkz. Tablo 4)

Tablo 4: Artik Kara Bagh Olarak Realize Olmus I¢sel Deger Artislar:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Artik Kar (RI) 50,00 75,00 100,00 125,00
Serefiyedeki Degisim (AGW) -2321 -50,53 -80,58 -113,64
Birlegik RI Getirisi 5,00 13,00 24,30
AEVC 267,95 26,79 29,47 3242 35,66

Serefiyedeki degisim, deger diisiikliik testine baghdir. Serefiyedeki deger diisiikliik kargiliklarinin he-
saplanmast FAS ve IAS/IFRS’e gore farkliliklar arz etmektedir. Bu farkliliklar 3.boliimde aciklanmigtir
(Bkz. 3. Boliim). Ornegin t=1 doneminde serefiyedeki deger diisiikliigii 23,21 dir. Serefiyedeki deger
diisiikliik karsiliklari, boliim yoneticilerinin performanslariin degerlendirilmesini etkilemektedir.

Performans ol¢iimii perspektifinden bakildiginda artik ekonomik gelir (REI), hisse senedi sahiplerinin
pay degerlerinde, artigin iizerinde bir artig1 yansitmakta ve bundan dolay1 proje veya satin alimin basa-
rist hakkinda bilgi saglamaktadir. (Bkz. Tablo 5)

Tablo 5: Artik Ekonomik Gelire Bagh Olarak Kontrol Hesaplamasi

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
RI; 0,00 50,00 75,00 100,00 125,00
+ AGW; 267,95 -2321 -50,53 -80,58 -113,64
-1 x GW( 4 0,00 -26,79 -24 47 -1942 -11,36
REI 267,95 0,00 0,00 0,00 0,00

Bu tabloda planlanan ve gerceklesen rakamlar arasindaki sapmalar 6zetlenmis olup, REI, baglangic do-
nemi haricindeki diger donemlerde sifir olmaktadir. Bunun anlamui ise, planlanan deger artiginin gercek-
lesebilecegidir. Ozellikle Tablo 5, satin alinan taraf icin ilave degere gerek olmadigim gostermektedir.

Boliim yoneticileri, pay sahiplerinin varliklarinda art1 deger ilave etmek icin etkin ve yatirim kararlari
almalidir. Bundan dolay1 bu 6rnekte, planlanan ve gerceklesmis rakamlar arasindaki sapmalar kullanil-
maktadir. Ornegin, t=2 doneminde boliimiin ilave 500 yatirim harcamasi yaptigini varsayalim. Bu yati-
rimin boliimiin t=4 doneminde serbest nakit akimini arttirmasi beklenir.

60




Mubhasebe ve Denetime BAKIS Nisan 2011
Tablo 6: t=2 Doneminde Hedef-Performans Karsilastirmasi
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Hedef Nakit Akimi (t=0"da) -1.000 400 400 400 400
Fiili Nakit Akimi -1.000 400 350 - -
Hedef Nakit Akimi (t=2"de) 500 400

Pay sahipleri perspektifinden bakildiginda, bu yatirim, 40,91°lik ilave deger saglamaktadir.

Tablo 7: Hedeflenen Rakamlardan Fiili Sapmalarin Neden Oldugu Deger Artisi

t=0 t=1 t=2 t=3 t=
Firma Degeri (t=0"da) 126795 139474  1.534.21 - -
Firma Degeri (t=2de) - - 1.575,12  1.732,64 1.905,90
Deger Katma 267,95 0,00 4091 0,00 0,00

Tablo 8, fiili deger olusturmanin REI ile 6l¢iilmesini gostermektedir. REI, artik kar ve serefiye muha-

sebesinden elde edilen bilgileri icermektedir.

Tablo 8: t=2 Doneminde Planlanan Revizyonun Neden Oldugu Artik Ekonomik Deger

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nakit Akimi 400 350 500 400
Serefiye (GW) 267,95 244774 285,12 113,64 0
Artik Kar (RI) 0 50 25 200 125
Serefiyedeki Degisim (AGW) 0 -2321 40,38 -171,49 -113,64
rx GW -26,79 -24 47 -28.51 -11,36
Toplam=REI 267,95 0,00 40,91 0,00 0,00

Bu ornekte ise sadece t=3 doneminde nakit akimin 420 olarak gerceklestigini varsayalim (Bkz. Tablo

9). Boylece artik kar, baglangicta planlanan 200’den 120’ye diiser. Buna baglh olarak da, negatif bir sap-

ma ortaya ¢ikacaktir.
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Tablo 9: t=3 Doneminde Planlanan Revizyonun Neden Oldugu Artik Ekonomik Deger

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nakit Akimi 400 350 420 400
Serefiye (GW) 267,95 244,74 285,12 113,64 0
Artik Kar (RI) 0 50 25 120 125
Serefiyedeki Degisim (AGW) 0 -2321 40,38 -171,49 -113,64
rx GW -26,79 -24 47 -28,51 -11,36
Toplam=REI 267,95 0,00 40,91 -80,00 0,00

Bu 6rnek, REI'nin ideal olarak, projenin ilerle-
mesini ve bunun i¢in de firma veya projenin
performansinin optimal olarak dl¢iilmesini gos-
termektedir. Basit artik kar olclimiine karsin,
REI, her bir donemde fiili deger katimin1 yansit-
maktadir.

4. SONUC

Giinlimiizde yasanan yogun rekabet ve ekono-
mik gelisim sonucunda isletmeler ¢esitli strate-
jiler ve politikalar belirleme zorunda kalmuisgtir.
Isletmelerin dis biiyiime stratejileri arasinda yer
alan isletme birlesmeleri, son yillarda 6nemli
diizeyde artig gostermistir. Bu stratejinin iglet-
melere en 6nemli faydalari, kiiresel diinyada re-
kabet giiclerini koruyabilmeleri, maliyetleri
azaltarak pazar paylarini arttirmasi ve finansman
temini saglamasidir.

Isletmelerin uyguladiklar1 biiyiime stratejileri,
isletmenin ve igletme boliimlerinin kontroliinii
ve degerlemesini zorlagtirmaktadir. Bu amacla
gerek isletmenin gerekse de isletme boliimleri-
nin igletme hedef ve amaglart ile ne kadar ortiis-
tiigiinii tespit etmek i¢in cesitli performans 6l-
¢lim ve degerleme yontemleri kullanilmaktadir.

Bu yontemler icerisinde igletme boliimlerinin
ozellikle yatirrm merkezlerinin performanslari-
nin Ol¢iimii ve boliim yoneticilerin degerlendi-
rilmesi amaciyla en ¢ok kullanilanlari, yatirim

karlilik oran1 ve artik kardir.

Isletmelerin biiyiime stratejileri ile ortaya ¢ikan
isletme birlesmeleri ile edinen igletme acisindan
serefiye hesaplamasi ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alig-
mada serefiye hesaplamasi ve serefiyenin mu-
hasebelestirilmesinde Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu ile Amerikan Muhasebe
Standartlar1 Kurulunun yaptig1r diizenlemeler
dikkate alinmustir. Isletme birlesmelerinin ayril-
maz bir parcasi olan serefiyenin de gerek islet-
menin gerekse de igletme boliimlerinin ve yone-
ticilerin performanslarinin degerlemesinde dik-
kate alinmasi gerekmektedir. Bu amagcla artik
ekonomik gelir (REI)’in kullanilmasi daha gii-
venilir bilgi ve degerlendirme imkani saglaya-

caktir.
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