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OZET

Bu calisma, TFRS’ye gore serefiye deger dusukligi testi igin kullanilan iskonto orani
belirleme yontemlerini ve bu yontemlerin roliini analiz etmektedir. TFRS tarafindan ortaya
konan mevcut kurallarin analiz edilmesinin yani sira bu calisma, 2014 yilinda BIST 100
sirketlerince kullanilan iskonto oranlarinin ampirik analizinin sonuglarini da gostermektedir.

Calismanin amaci, sirketleri TMS 36-Varliklarda Deger Dislikligu Standardi cercevesinde
serefiyeye iliskin deger dislklGgli uygulamalarini inceleyerek, Standart gereklerinin uygulanma
seviyesi hakkinda bir kaniya varmaktir.

Calisma 6rneklem sirketlerin serefiye deger disikligu testine iliskin dipnotlarin yeterli bilgi
icermediklerini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Serefiye, Deger disiikligl, TMS 36, BiST 100, iskonto Orani
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GOODWILL IMPAIRMENT TESTING ACCORDING TO IFRS IN
THE TURKEY: AN ANALYSIS OF THE DISCOUNT RATES USED
BY THE ISE 100 COMPANIES

ABSTRACT

This paper analyses the role and the methods of the determination of discount rates used
for goodwill impairment testing according to IFRS. In addition to analysing the regulations laid
out by the applicable IFRS, the paper displays the results of an empirical analysis of the discount
rates used by the ISE 100 companies in the year 2014.

The objective of study is to investigate the application of goodwill impairment in terms of
companies within the framework of IAS 36- Impairment of Assets and have knowledge about the
application level of the requirements of this Standard.

The study shows that disclosures regarding impairment testing lack detailed information.

Keywords: Goodwill, Impairment, IAS 36, ISE 100, The Discount Rate
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1. GiRiS

GUnUmuzin, hemen hemen her giin sirketlerin bitininin (ya da en
azindan bir kisminin) el degistirdigi kliresel is diinyasinda, serefiye degeri bliyik
ulusalararasi sirketlerin ¢ogunun bilangolarinin énemli bir pargasi haline
gelmistir. Yakin tarihli bilindik bir 6rnek de Google’in,toplam varliklari
yaklasik6.3 milyar dolar olan Motorola Mobility’yi 12.5 milyar dolara satin
almasidir (Thomson Reuters,2012).

Serefiye degeri ve serefiye degeri muhasebesi, Amerikan yatirim bankasi
Lehman Brothers’in 2008 yilindaki iflasini takip eden kiresel finansal kriz
esnasinda kamunun ilgi alanina girmeye baslamistir (Agnes ve Rittler,2013).

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde baslayarak, muhasebe kural ve
standartlarina harfiyen uygun goérinmekle beraber, sirketlerin gercek
ekonomik durumunu yansitmayan, tstelik bagimsiz denetimi yapilmis finansal
tablolarin bas rol oyuncusu oldugu finansal kriz, muhasebe uygulamalarinin
icerdigi esnekligin gerekliligine iliskin tartismalari arttirmistir. Son dénemde,
kiiresel ekonominin icine girdigi bunalim nedeniyle sirketlerin finansal
tablolarinda kayith olan serefiye tutarlarindaki deger diistklikleri artmistir. Bu
artisa paralel olarak nakit yaratan birimlerin belirlenmesi, nakit akimlarinin
tahmin edilmesi ve uygun iskonto oraninin saptanmasi konusunda
uygulamacilarin oldukca fazla yargida bulunmalarini gerektiren ve karmasik bir
standart olan TMS 36- Varliklarda Deger Dustkligli Standardinin
uygulanmasiyla ilgili zorluklar ve incelikli noktalar nedeniyle serefiyeye iliskin
deger duslklUgu testleri ilgi odagi haline gelmistir (Ertan ve Gengoglu,2013).

Tlrkiye’de 2005 yilindan beri halka agik sirketler tarafindan uygulanmakta
olan standartlar, serefiyeye iliskin mevcut diizenlemelerden 6nemli 6lglide
farkliliklar icermektedir. TMS/TFRS’lerin uygulanmasinin Turk Muhasebe
Sistemi agisindan faydal olmasi, uygulamanin dogru bir sekilde yapilmasiyla
mimkin olacaktir. TMS 36’da serefiyede deger dusikligiine iliskin
hikiimlerinin ne sekilde uygulandigina iliskin analizlerin yapilmasi literatiire
katki saglayacaktir.

Calismada oncelikle TMS 36 kapsaminda serefiye ve serefiyede deger
dustkliaga ile ilgili olan hikiimler incelenmis, kullanim degerinin belirlenmesi
icin indirgenmis nakit akimlari ydnteminin uygulanmasi teorik olarak
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aciklanmistir. Calismanin uygulama kisminda, BiST 100 endeksinde yer alan
sirketlerin 2014 yihna ait yillk finansal tablolari incelenerek standardin
uygulamaya ne sekilde yansidigina iliskin bir tespit yapilmaya ¢alisiimistir.

2. SEREFIYENIN TANIMI VE RAPORLANMASI

Serefiye, sirketlerin devir alinmasi esnasinda, sirket icin 6denen bedel ve
piyasa rayig tutari ile 6l¢iimlenen net varliklarin degeri arasindaki pozitif farktir.
Eger sirketlerin piyasa rayi¢ tutarlari hesap edilemiyorsa, ilgili sirketin
bilancosundaki net defter degeri esas alinmalidir (Yardimcioglu, 2007, s. 64).

isletme birlesmesinde elde edilen serefiye, bireysel olarak tespit edilmeleri
ve ayri olarak muhasebelestirilmeleri imkani olmayan varliklardan beklenen
gelecekteki ekonomik yararlar icin devralan tarafindan yapilan 6deme olarak
tanimlanmaktadir ( TFRS 3, Ek A125).

Serefiye, diger varliklardan veya varlik gruplarindan bagimsiz olan nakit
akiglari yaratmamakta ve genellikle birden fazla nakit yaratan birimin nakit
akisina katkida bulunmaktadir (TMS 36, prf. 81).

Diger yandan serefiye, asiri kar yaklasimi cercevesinde de ele alinmaktadir.
Bu yaklasim dogrultusunda serefiye bircok yil boyunca anormal kar
beklentisinin simdiki degeridir ve serefiye, belirlenebilir net varliklarin normal
kazanclarinin buglinkii degeri ile normal Ustl kazanglarin buginki degerleri
arasindaki farktir. Ayrica serefiye belirleme siirecinde gelecek normal ve
normal Ustl kazanglarin tahmin edilmesi ve bu kazanglarin uygun bir iskonto
orani ile iskonto edilmesi de 6nem arz etmektedir (Otlu ve Cukaci, 2007).

Serefiye; birlesme maliyetinin, edinilen sirketin tanimlanabilir varlk,
yukimlulik ve kosullu yukimliliklerinin muhasebelestiriimesinden sonra
kalan kismidir. Buna gore serefiye su sekilde formile edilebilir: (Gokgen,
Ataman ve Cakici, 2006, s.30.)

Serefiye = Satin Alma Fiyati (Birlesme Maliyeti-BM) - iktisap Edilen Net
Varliklarin Gergege Uygun Degeri (NV)

BM > NV ise serefiye vardir, varlik olarak taninir ve deger diistklik testine
tabi tutulur.
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BM < NV ise birlesme karn (negatif serefiye) vardir ve gelir tablosuna
yansitilir.

Serefiyenin ortaya c¢ikmasinda etkili olan faktoériin, devralinan sirketin
sahip oldugu yliksek pazar payi ve bu paydan kaynaklanan sektdr ortalamasinin
Gzerindeki kar beklentisi oldugu ileri siirilmektedir. Bu varlik kaleminin en
onemli 6zelligi, diger varhk kalemlerine bagli olarak ortaya ¢ikmasi ve tek
basina alinip satilmasinin pek miimkin olmamasidir (Yardimcioglu, 2007, s. 64).

Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nde maddi olmayan duran varlk olarak
raporlanan serefiye, TMS/TFRS’lere gore maddi olmayan duran varlik olarak
aktiflestirme kriterlerini tasimaz, diger bir ifadeyle diger varliklardan
ayristirilamadigl, onlardan ayri satilamadig, somut bir mal Uretiminde
kullanilamadigi icin, TMS 38 - Maddi Olmayan Duran Varliklar kapsaminda ele
alinmamistir. TMS/TFRS’lere uygun bilancolarda serefiye maddi olmayan duran
varliklar icinde siniflandirimamakta, aktif unsurlar icerisinde ayri olarak
gosterilmektedir. Serefiyenin oOlg¢lilmesi ve muhasebelestirilmesi “TFRS 3-
isletme Birlesmeleri”, sonraki donemlerde degerlenmesi ise “TMS 36-
Varliklarda Deger Dislikligi” kapsaminda diizenlemistir.

3. SEREFIYEDE DEGER DUSUKLUGUNUN TESTi VE
MUHASEBELESTIRILMESi

Serefiyede deger duslikligi, genellikle serefiyenin gercege uygun degeri
ile defter degeri arasindaki fark olarak bilinmektedir. Serefiyede deger
duslkligh 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 fiyatlarinin ve
bunlarin varlklara dagihminin ¢ok iyi bicimde bilinmesi gerekmektedir (Terzi,
2009).

Tirkiye’'de, “TMS 36- Varliklarda Deger DlsuklGgi”, 31.12.2005 tarihinden
sonra baslayan hesap dénemleri icin uygulanmak uzere ilk olarak 18/03/2006
tarih ve 26112 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yirurlige girmistir.

TMS 36'nin amaci, varliklarin geri kazanilabilir degerlerinden daha yiiksek
bir degerle izlenmesini ©6nlemek amaciyla uyulmasi gereken ilkeleri
belirlemektir. TMS 36’nin 80. maddesinde belirtildigi gibi, “deger dusiklGgi
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testi icin, bir sirket birlesmesinde elde edinilen serefiye, birlesme tarihinden
itibaren, devrolanin diger varliklari veya borg¢larinin s6z konusu birimlere veya
birim gruplarina dagitiimis olup olmadigina bakilmaksizin, birlesmenin yarattig
sinerjiden faydalanmasi beklenen devralanin her bir nakit yaratan birimine
veya birim grubuna dagitilir”. Standart bu hikmi serefiyeye iliskin deger
distkluga testinin yapilabilmesi icin bir gereklilik olarak ifade etmektedir.

Buna gore, serefiyede deger duslkligl testi yapilabilmesi icin oncelikle
nakit yaratan birimlerin belirlenmesi gerekmektedir. Standartta nakit yaratan
birim, diger varliklardan veya varlk gruplarindan saglanan nakit girislerinden
bliyik o6lclide bagimsiz bir nakit girisi yaratan belirlenebilir en ki¢uk varlik
grubu olarak tanimlanmaktadir.

Nakit vyaratan birimlerin belirlenmesi ilgili kisi/kisilerin yargida
bulunmalarini gerektirmektedir (Ertan ve Gengoglu,2013).

Serefiyenin dagitildigi nakit yaratan birim/birim grubu deger dusuklugu
acisindan yillik olarak test edilmelidir. Ayrica ilgili birimin deger disiikligiine
ugramis olabilecegine iliskin her ne zaman bir belirti ortaya cikarsa, serefiye
dahil defter degeri, geri kazanilabilir tutari ile karsilastirilarak deger dustklGgi
acisindan test edilir (TMS 36, prf. 90). Serefiyenin dagitildigi nakit yaratan bir
birimin yillik deger distkliga testi, her yil ayni zamanda olmak kosuluyla, bir
yillik dénemin herhangi bir zamaninda yapilabilir. Farkh nakit yaratan birimler,
farkh zamanlarda deger dislikligu testine tabi tutulabilir (TMS 36, prf. 96).

Standartta deger distklUgl gostergeleri siralanmis gostergeler, isletme igi
gostergeler ve isletme disi gostergeler olmak Uzere iki gruba ayrilmistir.

a) Isletme Disi Gostergeler

* Varhgin bilango donemi iginde pazar fiyatinin beklenmedik bir sekilde
dismesi,

* [sletmenin faaliyette bulundugu teknik, ekonomik cevrede, pazar
kosullarinda veya yasal yapida isletmenin aleyhine olacak sekilde
onemli dlizeyde degisikliklerin olmasi,

* isletmenin degerlemeye konu varligin getirilerini ve dolayisiyla onun
kullanim degerini 6nemli Olglide etkileyecek sekilde pazar faiz
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oranlarinin yiikselmesi ve bunun sonucunda da geri kazanilabilir
degerin diismesi,

* [sletmenin pazar degeri/defter degeri rasyosunun &nemli bir sekilde
dismesi ve hatta 1’in altina inmesi,

b) isletme ici Gostergeler
* Buvarligin fiziken hasar gérmesi veya olaganiisti bir sekilde eskimesi,

* Varhgin gelecekte kullanim seklinde dezavantajli bir sekilde
kullaniminda degisiklik yapilmasi, varligin kullanimdan alinmasi,
kullanildigi bolimin yeniden organizasyonunu gerektiren durumlarin
ortaya cikmasi veya varligin icinde bulundugu bolimin faaliyetlerin
durdurulmasi®,

* [sletmenin i¢ raporlama sisteminden de goriilecek sekilde, varligin veya
varlik grubunun getirilerinde oOnemli Olciide gerilemenin oldugu,
bununla ilgili harcamalarin olaganistli artmasi, beklenenin lizerinde
verim dusikluga,

Varliklarin degerinde deger dislkligli olabileceginin gostergeleri sadece
bunlarla sinirli degildir. Bunlar sadece bir gostergedir. Burada sayilanlarin
disinda da baska gostergeler olabilir (Orten ve dig., 2015, s. 489-490).

Standarda gore, varhigin geri kazanilabilir degerinin, defter degerinden
daha disilik olmasi durumunda aradaki fark deger disukliga zararidir. Buna
gore, deger disuklugi zarari, varligin defter degerinin geri kazanilabilir tutarini
asan kismini ifade eder. Defter degeri, bir varligin birikmis amortisman (itfa) ve
birikmis deger duslkligl zararlari indirildikten sonra finansal tablolara
yansitildigl tutari olarak geri kazanilabilir tutar ise, bir varligin veya nakit
yaratan birimin, satis maliyetleri dislilmiis gercege uygun degeri ile kullanim
degerinden yiiksek olani olarak tanimlanmaktadir. TMS 36’da satis maliyetleri
duslilmis gercege uygun deger,“bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikh
pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satisi
sonucunda elde edilecek tutardan, elden ¢ikarma maliyetlerinin disilmesi ile
bulunan degeri”, kullanim degeri ise “bir varlik veya nakit yaratan birimden

Yarlik bu duruma geldiginde ayni zamanda TFRS 5 - Satis Amach Elde Tutulan Duran ve
Varliklar Durdurulan Faaliyetler standardina uygun sekilde baska bir hesaba alinirlar.
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elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri” olarak
ifade edilmektedir.

Satig Maliyeti Kargilastirma
Disiilmis Gergege
Uygun Deger

Kullanim
Degeri

Biyiik Olani
Sec
Defter Karsilastirma Geri
Degeri Kazanilabilir
Deger
Kiigiik Olam
Sec

J

Yeni Defter Degeri

Sekil 1: Deger Dusliklugu Testi

Varligin veya nakit yaratan birimin satis maliyetleri disilmis gercege
uygun degeri ile kullanim degerinin her ikisini birden belirlemek her zaman
gerekli degildir. S6z konusu tutarlardan herhangi birinin ilgili varligin veya nakit
yaratan birimin defter degerini asmasi durumunda, varlik veya nakit yaratan
birim deger disukligline ugramamistir ve diger tutari tahmin etmek gerekmez
(TMS 36, prf. 19). Ancak, sirketler nakit yaratan birimin geri kazanilabilir
tutarinin satis maliyetleri distlmis gercege uygun deger mi yoksa kullanim
deri mi oldugunu finansal tablo dipnotlarinda belirtmekle ylikimltdir (TMS 36,
prf. 130/e).

TMS 36 kapsaminda deger dusikligl zarari, oncelikle nakit yaratan birime
dagitilmis olan serefiyenin defter degerinden disulir, kalan kisim nakit Gireten
birimi olusturan varliklarin defter degeri ile orantili bir sekilde ilgili varliklara
dagitilir (TMS 36, prf. 104). Defter degerinde meydana gelen s6z konusu
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azalislar, ilgili varliklarda deger duslikligli zarar olarak dikkate alinir ve
kar/zararda muhasebelestirilir (TMS 36, prf. 60).

Bir varhgin kullanim degerinin hesaplanmasi siirecinde, sirketin varliktan
elde etmeyi bekledigi gelecekteki nakit akislarinin tahmini, bu nakit akislarinin
tutari ve zamanlamasinda olabilecek degisikliklerle ilgili beklentiler, piyasa riski
hari¢ tutulmus cari faiz orani ile temsil edilen paranin zaman degeri, varlikta
yer alan belirsizlige katlanmanin bedeli ve likidite azhg gibi, piyasa
katihmcilarinin sirketin varliktan elde etmeyi bekledigi gelecekteki nakit
akiglarinin fiyatlandirmasina yansitacagi diger unsurlar dikkate alinmalidir (TMS
36, prf. 30).Kullanim degeri tahmin edilirken, varhigin kullanimi siiresince ve
kullanim siiresi sonunda elden cikarilmasindan elde edilmesi beklenen nakit
giris ve cikislari tahmin edilmeli ve gelecekteki nakit akislarina uygun iskonto
orani uygulanmalidir (TMS 36, prf. 31).

TMS 36/55’te kullanim degeri tespit edilirken, nakit akimlarinin
indirgenmesinde kullanilacak iskonto oranlarinin, paranin zaman degeri ve
gelecekteki nakit akis tahminlerinde dikkate alinmamis olan, varliga 6zgi
riskleri yansitan vergi oncesi oranlar olmasi gerektigi belirtiimekte ancak vergi
oncesi oranin nasil hesaplanacagina dair kesin ilkelere yer verilmemektedir.
iskonto oraninin, vergi sonrasi oran olmasi durumunda, oranin vergi dncesi
orani yansitacak sekilde duzeltilmesi gerekir (TMS 36/A20). Kullanilan iskonto
orani finansal tablo dipnotlarinda belirtilmelidir (TMS36, prf. 130/g).

Buna goére Standart metninde, indirgenmis nakit akimlari yénteminin
uygulanmasinda vergi 6ncesi nakit akimlarinin vergi 6ncesi iskonto oraniyla
indirgenmesi gerektigi belirtiimekte ve iskonto oraninin finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmasi istenmektedir. Bu durumda finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmasi gereken iskonto orani vergi 6ncesi iskonto orani
olmalidir (Duff ve Pelps,2011).

TMS 36/A17’ye goére varlia 6zgu bir oranin dogrudan piyasadan elde
edilemedigi durumlarda, sirket, iskonto oranini tahmin etmek icin baslangi¢
noktasi olarak;

(a) isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini,
(b) isletmenin marjinal borglanma oranini,

(c) Diger piyasa borglanma oranlarini dikkate alabilir.
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Standartta baslangic noktasi olarak kullanilabilecegi belirtilen bu oranlar
piyasa verileri dikkate alinarak hesaplanan vergi sonrasi iskonto oranlaridir
(Ertan ve Gencgoglu,2013).

UMS 36’ya gore, nakit akimlarinin indirgenmesinde, vergi oncesi nakit
akimlari kullanilmalidir. Ancak, vergi oOncesi iskonto oraninin belirlenmesi
mimkiin olmakla birlikte olduk¢a giictiir. isletme degerlemesinde iskonto
oraninin tespit edilmesinden yaygin kullanilan yontem agirhikli ortalama
sermaye maliyeti yontemidir (Duff ve Phelps,2011). Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, hedeflenen veya optimal bir sermaye yapisinda borcun ve sermayenin
maliyetinin agirliklandiriimasi ile hesaplanmaktadir. Sermaye maliyetinin
hesaplanmasi igin en ¢ok kullanilan yontem ise sermaye varliklari fiyatlandirma
modelidir  (Perek,2007, s. 148). Bu yontemde kullanilan veriler,
gozlemlenebilen, piyasa temelli bilgilerdir. isletmeler vergi &dedikleri icin,
sermaye piyasas! verileri, vergi sonrasi oranlar lizerinden olusmaktadir. Vergi
oncesine iliskin veriler, genellikler direkt olarak gdozlemlenememektedir.

TMS 36’da; iskonto oraninin, vergi sonrasi esasa dayanmasi durumunda,
oranin, vergi Oncesi orani yansitacak sekilde dizeltme geregi bulunmasina
ragmen, buna iliskin diizenleme yoktur.

Ancak TMS 36’nin gerekgesinde vergi sonrasi iskonto oranlari kullanilarak
vergi oOncesi iskonto oranlarinin belirlenmesinde britlestirme yaklasimi
(grossing up approach) ve tekrarlama yaklasimi (iterative approach) olmak
Gzere iki yontemden bahsedilmektedir (Ertan ve Gengoglu,2013).

Briitlestirme yaklasimina gore vergi 6ncesi iskonto orani, vergi sonrasi
iskonto oraninin, “l1-vergi orani”na bolinmesiyle hesaplanmaktadir.
Tekrarlama yaklasimina gbére cok daha kolay hesaplanabilecek olmasina
ragmen, bu yontemle hesaplanan vergi oncesi iskonto oranlari kullanilarak
bulunan kullanim degeri cogu durumda (nakit akimlarinin siirekli olmasi ve
blylime oraninin 0 olmasi durumu disindaki durumlarda) hatali sonuglar ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.

Tekrarlama vyaklasimi, vergi sonrasi iskonto oranlari kullanilarak
hesaplanan kullanim degerlerinin, vergi 6ncesi iskonto oranlari kullanilarak
hesaplanan kullanim degerlerine esit olacagi varsayimi Gizerine kurulmustur. Bu
yaklagima gore oncelikle vergi sonrasi nakit akimlarinin vergi sonrasi iskonto
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oranlari kullanilarak indirgenmesiyle kullanim degeri hesaplanmaktadir. Daha
sonra vergi oncesi nakit akimlarini, hesaplanmis olan bu kullanim degerine
esitleyen iskonto orani (vergi oncesi iskonto orani) tespit edilmektedir. Bu
yonteme goére vergi 6ncesi iskonto orani kullanim degerinin hesaplanmasinda
kullanilan bir girdi degil, TMS 36’ya gore raporlama yapan sirketlerin finansal
tablo dipnotlarinda halka agiklama zorunlulugu bulundugu icin hesaplanan bir
¢ikti niteliginde olmaktadir (Ertan ve Gengoglu,2013).

4. LITERATUR TARAMASI

Glcenme ve Arsoy (2006) konsolide mali tablolarin diizenlenmesinde
serefiyenin  muhasebelestirilmesi, serefiyede deger disukliglu testinin
uygulanmasi  ve deger distkliglinin  muhasebelestirilmesi  Uzerinde
durmuslardir.

Perek (2008), maddi olmayan duran varliklarin degerleme yéntemlerinden
gelir yaklasiminda tespit edilmesi gereken iskonto oranini, TFRS hiikiimlerine
gore ne zaman ve nasll hesaplanacagini anlatmakla beraber standardin agik
olmadigl durumlarda iskonto oraninin teorik ve pratik olarak en uygun nasil
hesaplanacagini arastirmistir.

Akgun (2009), serefiye ve serefiyenin nakit yaratan birimlere dagitimi ve
serefiyeye iliskin deger duslklGgl zararinin iptal edilmesi konularini 6rnek
uygulamalar cercevesinde ele almistir.

Akgiin (2011), gercege uygun degerin belirlenmesi ve serefiye agisindan
onemine deginmistir.

Agnes ve Rittler(2013), UFRS’'ye gore serefiye deger kaybi testi icin
kullanilan iskonto orani belirleme yéntemlerini ve bu yontemlerin rollini analiz
etmistir. UFRS’de ortaya konan mevcut kurallarin analiz edilmesinin yani sira
2008 ile 2011 yillari arasinda FTSE 100 endeksindeki en biylk 30 sirketin
kullandigl iskonto oranlarini analiz etmistir. Analiz sonuglarina goére ¢ogu
sirketin uygulamada kullandig vergi sonrasi agirlikh ortalama sermaye
maliyetini, vergi ©6ncesi orana aktarmay iceren kesinti yonteminin yeterli
olmadigini ve geri kazanilabilir tutarin belirlenmesinde kullanim degerinin
kullanilmasinin yeterli oldugunu gostermistir. Baska bir sonug daha, sirketlerce
kullanilan ortalama iskonto oranlari 2008 ile 2011 yillari arasinda nispeten sabit
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kaldigini gostermistir. Bu da sirketlerin, kriz esnasinda ilave riskleri iskonto
oranina yansitmadiklari anlamina geldigini gdstermistir. Yazarlar ayrica deger
distkligh testine iliskin dipnotlarin detayll bilgi icermediklerini de
vurgulamaktadir.

Kaiying Ji (2013), Avustralya’da halka agik 1534 sirketin 2007 ile 2009
donemindeki serefiye deger dusiklGgl kararlarinin zamanlamasini incelemistir.
Calisma sonucunda oOrneklem sirketlerin cok 6nemli kisminin serefiye deger
disikliglinde standart usullerine gore dusirmedigini ifade etmektedir.

5. SEREFIYENIN DEGERLEMESINDE BiST 100 ENDEKSINDE YER ALAN
SIRKETLERIN UYGULAMALARI

Tirkiye’de, BIST’de islem géren sirketler finansal tablolarini 2005 yilindan
itibaren TMS/TFRS’lere gore raporlamaktadir. Calismada, BIST 100 endeksinde
islem goren sirketlerin 2014 yilina ait finansal tablolari incelenerek, s6z konusu
sirketlerin  serefiye deger disukligu testlerine iliskin  uygulamalari
incelenmistir.

5.1. Veri Seti

Calismanin veri seti, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin 2014 yilina ait
yillik finansal tablolari ve finansal tablo dipnotlari kullanilarak elde edilmistir.
Analizde finansal tablolar ve finansal tablo dipnotlari “Kamuyu Aydinlatma
Platformu”nun web sayfasindan elde edilmistir (www.kap.gov.tr ).

5.2. Bulgular

Analizde dncelikle, BiST 100 endeksinde islem gdren sirketlerden, finansal
tablolarinda serefiye kayitli olanlar belirlenmistir.

Tablo 1'de 6rneklem grubunun kompozisyonu hakkinda bilgiler
actklanmaktadir:
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Tablo 1: BiST 100 Endeksindeki Sirketlerin Serefiye Kaleminin Toplam Varliklar igindeki

Yizdesi
Sektor Endeks Serefiyenin toplam varliklar icindeki
icindeki ylzdesi ve sirket sayilari
sirket 0 (sifir) | %1’e %1-%10 %10-%20 | %40
sayisi kadar arasl arasi
imalat Sanayi 40 26 7 7 - -
Mali Kuruluslar 30 19 7 4 - -
Toptan ve 8 6 - - 1 1
Perakende
Ticaret
Ulastirma, 6 2 3 - 1 -
Haberlesme ve
Depolama
Diger 16 8 5 3 - -
TOPLAM 100 61 22 14 2 1

Tablo 1'de goruldugi gibi, 61 sirketin bilancolarinda serefiye hesabi sifir
iken, 22 sirketin toplam varliklarinin yaklasik olarak %1’lik kismi, 14sirketin
toplam varliklarinin %1-%10’lukkismi, 2 sirketin toplam varliklarinin %10-
%20’lik kismi serefiyeden olusmaktadir, 1 tane sirketin serefiyesi de toplam
varliklarinin %40’1 kadardir.

isletmenin toplam varliklarinin iginde serefiyenin payi arttikca, serefiyenin
muhasebelestiriimesi, deger disikliginin hesaplanmasi ve kayitlanmasi ile
ilgili yapilabilecek hatalarin 6nemlilik derecesi de artmaktadir (Ertan ve
Gengoglu,2013).

Tablo 2: Geri Kazanilabilir Degerin Hesaplanmasinda Kullanilan Yéntem

Yontem Sirket Sayisi Yizde olarak
Kullanim Degeri 18 %46
Satis Maliyetleri Diislilmiis Gergege Uygun Degeri 4 %10
Aciklamayan 17 %44
Toplam 39 %100

Yukaridaki Tablo 1'den goruldigu gibi érneklem sirketlerin (toplam 100)
61’inin bilancolarinda serefiye hesabi sifirdir. Tablo 2’de 39 sirketin serefiye
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deger disikligh hesaplamasinda geri kazanilabilir degerin belirlenmesi icin
kullandiklari yontemler gosterilmistir. Buna gore geri kazanilabilir degerin
belirlenmesinde 18 sirket kullanim degeri yontemini, 4 sirket de satis
maliyetleri disilmis gercege uygun deger yontemini kullanmistir. Geri
kazanilabilir degerin belirlenmesinde kullanim degerini kullanan 18sirketin
hepsi, kullanim degerinin belirlenmesinde indirgenmis nakit akimlari yontemini
kullanmistir.

TMS 36'nin 103. Maddesinin “e” fikrasina gore finansal tablo dipnotlarinda
aciklanmasi gerektigi halde bilangolarinda serefiye kalemi yer alan 39 sirketten
17 tanesi, geri kazanilabilir degerin belirlenmesinde hangi ydontem ve
varsayimlarin kullanildigina iliskin bilgileri dipnotlarinda agiklamamistir. Bu 17
sirketin hepsi, serefiye hesaplarinda deger duslklGglu tespit edilmemis
sirketlerdir.

Tablo 3: Nakit Akimlarinin indirgenme Yéntemi

Nakit Akimlarinin indirgenme Yéntemi Sirket Sayisi Yizde olarak
Vergi Oncesi Nakit Akimlarinin Vergi ) %11
Oncesi iskonto Oraniyla indirgenmesi ?
Vergi Sonrasi Nakit Akimlarinin Vergi

; S . 6 %33
Sonrasi Iskonto Oraniyla Indirgenmesi
Aciklama Yapmayan 10 %56
Toplam 18 %100

Tablo 3’te goruldigu gibi geri kazanilabilir degerin hesaplanmasinda
kullanim degeri yontemini uygulamis olan toplam 18 sirketten, 2 sirket vergi
oncesi nakit akimlarini vergi 6ncesi iskonto oraniyla, 6 sirket de vergi sonrasi
nakit akimlarini vergi sonrasi iskonto oraniyla indirgeyerek kullanim degerini
hesaplamistir. indirgenmis nakit akimlari yéntemini uygulayan 10sirket nakit
akimlarin indirgenmesinde kullanilan iskonto oranina dair bir aciklama
yapmamistir. Vergi sonrasi nakit akimlarini vergi sonrasi iskonto oraniyla
indirgeyen sirketlerinden 4 tanesi iskonto orani olarak agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin kullanildigini ifade etmistir.

Ayrica vergi sonrasli nakit akimlarini vergi sonrasi iskonto oraniyla
indirgeyen sirketlerden bir tanesi vergi sonrasi oranin, vergi sebebiyle olusacak
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nakit cikislar gelecekteki diger vergisel nakit akimlari ve varlklarin maliyeti ile
vergi matrahlari arasindaki farklari géz 6niinde bulundurarak dizelttigini ifade
ederek, raporlama acisindan vergi Oncesi iskonto oranini dipnotlarinda
gostermigtir.

6. SONUC

Bu calismanin amaci, serefiye deger duslkligl teorisinin ve slireg
esnasinda kullanilan iskonto oranlarinin etkisinin elestirel olarak analiz
edilmesidir. Bu, Tarkiye’de uygulamada kullanilan iskonto oranlari ile serefiye
deger dusliklugl testi strecinin degerlendirilmesi icin bir temel teskil edecektir.

Tirkiye’de TMS 36’nin uygulanma seklinin belirlenmesi igin, 2014 yilinda
BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin lzerinde yapilmis olan ¢alismada,
sirketlerinin 39 tanesinin finansal tablolarinda serefiye kaleminin yer aldig
gorulmastir. Bu 39sirketin 22’sinin diger bir ifadeyle %56’sinin raporladiklari
serefiye rakaminin toplam varliklarinin yaklasik %1’i, 14 sirketin de serefiye
hesabinin toplam varliklarinin yaklasik %10’u oldugu ortaya konulmustur.
Serefiyede deger dusliklugl testleri dnemlilik kavrami geregince incelenmesi
gereken bir konudur.

Finansal tablolarinda serefiye kayitlanmis olan tim sirketler, serefiyeyi,
muhasebe standartlarina uygun olarak bilan¢olarinda maddi olmayan duran
varliklardan ayri olarak raporlamistir.

Analize dahil edilen 39 sirketten 18’i geri kazanilabilir degeri tahmin
ederken kullanim degeri yontemini, 4 sirket ise satis maliyetleri distlmuis
gercege uygun deger yontemini kullanmistir. Satis maliyetleri distlmus
gercege uygun deger yontemini kullanan sirket sayisinin bu kadar az olmasinin
nedeni, bu yontemin kullaniimasi icin gerekli olan piyasa fiyatinin
belirlenmesindeki giiclik olarak agiklanabilir.

TMS 36/103’e gore belirtilmesi gerektigi halde 17 sirket geri kazanilabilir
degerin hesaplanmasinda kullanilan ydntemi agiklamamistir. Bu durum,
analizde incelenen sirketlerin yaklasik olarak %44’tniin, standardi dikkatli
uygulamadigini gostermektedir.

Geri kazanilabilir degerin belirlenmesinde kullanim degeri yontemini
kullanan 18 sirketin 2’si vergi 6ncesi nakit akimlarini vergi oncesi iskonto
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oraniyla, 6’sI ise vergi sonrasi nakit akimlarini vergi sonrasi iskonto oraniyla
indirgedigini belirtmistir. 10 sirket ise finansal tablo dipnotlarinda indirgeme
yontemine iliskin bilgiye yer vermemistir.

TMS 36/35’e gore gelecekteki nakit akislarina iliskin olarak 5 yildan uzun
donemler icin detayli, kesin ve glivenilir finansal bitceler/tahminler genellikle
mevcut olmadigindan tahminlerde en fazla 5 yillik bir doneme iliskin en giincel
bitcelerin/tahminlerin esas alinmasi gerekir. Ydnetimin, s6z konusu
projeksiyonlarin glivenilir oldugundan emin olmasi ve gelecekteki nakit
akislarini dogru olarak tahmin edebildigini kanitlamasi durumunda, 5 yildan
daha uzun donem icin yapilan finansal bitcelerinde/tahminlerinde yer alan
nakit akislarini esas alabilecegi belirtilmistir. Buna gore, geri kazanilabilir
degerin belirlenmesinde kullanim degeri yontemini kullanan 18 sirketin 5'i
gelecekteki nakit akimlarinin tahmininde 5 yillik projeksiyonu esas almiglardir.
1 sirket dipnotlarinda 8 vyillik is planini esas aldigi belirtirken, 1 sirket
indirgenmis nakit akim yontemi igin yonetim tarafindan hazirlanan gelecekteki
40 yillik dénemi kapsayan yillik is planlarini kullandigini agiklamistir. Kullanim
degeri kullanan 7 sirket ise buna iliskin bilgi vermemektedir.

Yukaridaki bulgulardan goriilen en 6nemli sonug, orneklem sirketlerin
serefiye deger disiklGgu testiye ilgili dipnotlarin detayl bilgi icermedigidir.
Bazi sirketler dipnotlarinda geri kazanilabilir degerin hesaplanmasina iliskin
herhangi bilgi vermeksizin, “serefiye deger diisikligi testi sonucunda deger
disikligh tespit edilmemistir” climlesiyle yetinmistir. Bazi sirketler geri
kazanilabilir deger hesaplanmasinda hangi yontem ve varsayimlari kullandigini
aciklamazken, bazi sirketler sadece yontem belirtmis ancak iskonto oraniyla
ilgili bilgileri agiklamamaktadir.

Calismanin izleyen dénemlerde daha fazla isletmeyi icerecek sekilde
gelistirilmesi uygulamalarin izlenmesi agisindan fayda saglayacaktir. Ayrica bu
konudaki dlzenlemelerin olduk¢a karmasik olmasi dikkate alindiginda
uygulamalari  yonlendirecek  6rnek ve agiklamalarin  gelistirilmesi
gerekmektedir.
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