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HALKA ACIK SIRKETLERDE iSTIRAK DEGERLEMELERINDE SORUNLAR VE ONERILER

I- GIRIS:

Bilindigi gibi Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) diizenlemeleri dogrultusunda, halka acik
olan veya ortak sayisi nedeniyle halka acik sayilan ortakliklar, 2003 yili mali tablolarindan
baslamak uzere, enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon muhasebesi prensiplerini
uygulayacaklardir. Bu iki cok onemli muhasebe yonteminin ayn1 anda uygulanmaya
baslanmasiyla, bugline kadar, istiraklerini ana ortaklik mali tablolarinda maliyet
degerleriyle gosteren sirketlerin mali tablolarinda cok ciddi degisiklikler olacaktir. Bagimsiz
denetcilerle denetlenen sirket yoneticileri arasindaki tartisma konularinin basinda gelen
istirak degerlemelerinin, muhasebeyle ilgili mevcut SPK diizenlemelerindeki bazi
belirsizlikler ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’den farkliliklar
nedeniyle onumuzdeki aylarda, bircok farkli uygulamaya neden olabilecektir.

II- SPK 2003 YILI MALi TABLOLARINDAN iTiBAREN UFRS’Yi KABUL EDiYOR:

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Dogan Cansizlar, 04.11.2003 tarihinde yaptig1 basin
aciklamasinda, dileyen isletmelerin 31.12.2003 tarihli mali tablolarindan baslamak ulizere;
UFRS uyumlu 34 adet SPK muhasebe standardin1 uygulayabileceklerini, 01.01.2005
tarihinden itibaren de, bahse konu 34 standardin zorunlu hale gelecegini ifade etmistir. Bir
baska deyisle oniimiizdeki bir ay icinde SPK, “Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Teblig”i (Muhasebe Tebligi) yayimlayacak ve SPK hiikiimlerine tabi
isletmelere su secenekleri sunacaktir:

1- Enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon tebligleri dahil olmak lizere SPK’nin, muhasebe
ve raporlamayla ilgili mevcut duzenlemelerini uygulamaya devam etmek,

2- 2002 y1li EKim ayindan itibaren SPK’nmin internet sitesinde kamunun yorumlarina acilmis
olan, UFRS uyumlu 34 muhasebe standardin1 kabul etmek ve mali tablolarin1 bu normlara
uygun olarak duzenlemek.

Oncelikle belirtmek isteriz ki, SPK’min, UFRS’lar1 benimsemesi bir cok acidan cok isabetli
bir karardir. UFRS’lerin, herhangi bir isletmenin mali durumunu gercege en yakin sekilde
gosterecek degerleme ve bilgi verme standartlarini icermesi ve Avrupa Birligi liyelerinin de
2005 yilindan itibaren UFRS’leri benimsemek zorunda olmalari, verilen isabetli kararin en
onemli iki dayanagidir. Ancak; enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon hari¢c, mevcut
muhasebe standartlarinin UFRS’den farkli olmasi ve UFRS’nin de 2005’e kadar secimlik
olmasi1 nedeniyle, korkariz ki oniimiizdeki bir yi1lik donemde, sirket yoneticileri ve bagimsiz
denetciler uygulamada bircok belirsizligi cozmekte zorlanacaklardir. Bugiinkl yazimizda;
bahse konu farkliliklarin basinda gelen, bir ana ortakligin biinyesindeki istirakin, 6zkaynak
yontemine gore konsolide edilirken, mevcut SPK diizenlemelerinde UFRS’nin tam olarak
benimsenmemesi nedeniyle ortaya cikacak sorunlardan bahsedecegiz.



I1l- MEVCUT SPK MUHASEBE STANDARTLARINDAKI BELIRSIZLIKLER:

SPK’nin, Turkiye’deki halka acik sirketlerin uymak zorunda olduklari muhasebe ve
raporlama ile ilgili ilkelerini diizenleyen Seri Xl No:1 Tebligi’ni, 29. maddesi, borsa ve
benzeri teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen istirak ve bagli ortakliklarin, net defter
degerleri elde etme maliyetlerinden disiik oldugu durumlarda, net defter degerleri
Uzerinden degerlenebilecegini soylemektedir. Diger bir ifadeyle bu tiir isletmeler icin
genel kural, istiraklerin maliyet degeriyle mali tablolarda yer almasidir. Ancak, net defter
degerinin, maliyet degerinden dusiik oldugu durumlarda, deger duisiikliigii karsiig1 ayirmak
suretiyle, istirakin kayitli degeri, istirakin mali tablolarindaki net defter degerine
indirilebilir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken iki onemli husus vardir:

Birincisi, net defter degeri tanimi Teblig’de yapilmamistir, ancak bu tanimla kastedilenin,
istirakin bilancosundaki 6zkaynaklarinin defter degerinin toplami oldugunu kabul etmek
gerekir. Peki, gliniimiizde Tirkiye ve diger lilkelerde, borsada islem goren veya gérmeyen
herhangi bir isletmenin degerini, tarihi maliyet ilkesine gore diizenlenmis mali
tablolarindaki net 6zkaynak degerine bakarak tespit edebilir miyiz?

Ikincisi de; genel kabul gormus muhasebe standartlarinin, (UFRS, US GAAP, vb.) herhangi
bir varligin maliyet degerinin o varligin net satis tutarin1 veya kullanim degerini astig
durumlarda, deger diisukligi karsiiginin gelir tablosunda gider kaydedilmesini zorunlu
kilmas1 ve bu konuda kesinlikle keyfilige yer vermemesidir.

IV- BORSADA iSLEM GORMEYEN iSTIRAKLER YABANCI ULKELERDE NASIL DEGERLENiYOR?

Oncelikle yukarida bahsedilen “net defter degeri”nin, istiraklerle ilgili deger
distikligiiniin saptanmasinda neden gecerli bir kriter olamayacagini irdeleyelim.

Birakin Turkiye gibi yuksek enflasyon nedeniyle, tarihi maliyet ilkesinin zaten uygulanamaz
oldugu lilkeleri; giinimiizde tiim diinyada, isletmelerin varliklarinin piyasa degerleri, ilgili
varliklarin maliyet degerlerinden cok daha yiiksek degerlere cikabildikleri gibi, bircok
ekonomik faktor nedeniyle, bu degerlerin altina inebiliyorlar. Bu olguya en giizel
orneklerden biri, ulkelerin gayrimenkul piyasalarindaki dalgalanmalardan dolayr bircok
durumda isletmelerin bilancolarindaki arsa ve binalarin rayic degerlerinin maliyet
bedelinden cok farkli olmasidir. Bilanco tarihi itibariyla; sabit kiymetler basta olmak uzere
bircok varligin kayitli maliyet degerinin ilgili varliklarin “piyasa rayicini” yansitmamasi
nedeniyle, UFRS artik ginumuzde, maddi ve maddi olmayan duran varliklar, finansal duran
varliklar gibi gecmis yillarda sadece maliyet degeriyle mali tablolarda yer almasina izin
verilen kiymetlerin, o kiymetlerin makul degerini yansitan piyasa rayicleriyle
degerlenmesine izin vermektedir. Her bir iktisadi kiymet icin bir piyasa rayicinin gecerli
olmamasi, bu konuda karsilasilan zorluklarin en biiyligiidiir, ancak UFRS, makul deger (fair
value), piyasa rayici (market value), bir varligin satisindan elde edilecek net deger
(recoverable value), kullamim degeri (value in use) gibi kavramlari net olarak tanimlamakta
ve kayitl deger ile bahse konu degerlerin karsilastirmasinin hangi piyasa kosullarinda
yapilacagin aciklamaktadir. Ornegin, arsa ve binalarin piyasa rayicinin belirlenmesinde,
bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslarina basvurmak gerekirken, makine ve
techizatlarin makul degerini belirlerken, bu kiymetlerin amorti edilmis ikame degerlerinin
temel alinmas1 gerekmektedir ve ilgili gayrimenkul piyasasinda fiyatlarin cok inisli cikisli
bir trend izlemesine bagli olarak gerekirse bahse konu ekspertiz raporlar her yil elde
edilmesi ve bilancodaki piyasa rayici gozden gecirilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan; UFRS gayrimaddi duran varliklarin piyasa rayiclerinin belirlenmesinde cok
daha temkinli davranmakta ve marka, muzik ve film sektoriindeki telif haklari, patent ve
isim haklarinin, bahse konu haklarin her birinin kendilerine 6zgu ozellikleri olmasi
sebebiyle, aktif bir piyasasi olmayacagin varsaymakta ve istisnai durumlar disinda bu
haklarin mali tablolarda maliyet degerleriyle yer almasin1 ongormektedir.



V- UFRS’YE GORE DEGER DUSUKLUGU NASIL BELIRLENiYOR?

UFRS’nin; aktiflerin degerlenmesinde, piyasa rayicini ve kullanim degerini esas kriter
olarak kabul etmesinin ve artik bir anlamda kayitli maliyet degerinin muhasebe
yontemlerinde ikinci sirada yer almasinin en carpici gostergelerinden biri de, 36 no.lu
“Varliklarla Ilgili Deger Diisiikliigii” muhasebe ve raporlama standardidir. Mali
tablolarda bir isletmenin herhangi bir varligiyla ilgili deger diisiikligii karsiiginin hangi
nesnel Olciitlere gore saptandigini irdeleyen 36 no.lu UFRS’yi inceledigimizde goriiyoruz ki,
objektif kriter o varligin satisindan elde edilecek net tutar veya boyle bir fiyat mevcut
degilse, o varligin gelecekte yaratacagi net nakit girislerinin bugilinkii degeri art1 hurda
degeridir (kullamim degeri). Diger bir deyisle; UFRS, herhangi bir varligin, mali tablolarda
maliyet veya elde etme maliyetiyle yer almasin kabul etmekle beraber, bilanco tarihi
itibariyle, varligin kayitli maliyet degerinin yukarda belirtilen net satis fiyati ile kullanim
degerinden yiiksek olani ile karsilastirilmasini ve maliyet degerinin net satis fiyati1 veya
kullanim degerinden yiiksek olmas1 durumunda, deger diistikligii karsiligr ayrilmasi
gerektigini soylemektedir. Sonuc olarak, bilancodaki tiim varliklar icin uygulanmasi sart
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net satis fiyat1 veya kullamim degerleri temel alinarak yapilacaktir.
VI- HALEN YURURLUKTE OLAN TEBLIGDE DUZELTILMESi GEREKLi HUSUSLAR:

istiraklerin piyasa rayicine veya kullanim degerine esdeger olan makul degerinin saptandig
durumlarda, deger diisikligl soz konusu ise, bu karsiigin mali tablolarda yer almasinin
tercihe bagli olmasi, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinden biri olan
“karsilastirilabilirlik” ilkesine aykirnidir. Ozellikle halka acik ve menkul kiymetler
borsasinda islem goren isletmelerin mali tablolarin1 dizenlerken uymak zorunda olduklan
muhasebe ve raporlama standartlarinin yeknesak olmasi gerekir. Diger taraftan, Tiirkiye
ekonomisinin cok sik yasadig1 krizler nedeniyle, sirket degerlerinde olusan ciddi erimeler
gozoniine alindiginda, herhangi bir istirakin, bilanco tarihindeki rayic degeri, ana ortakligin
mali tablolarindaki kayitli maliyet degerinin cok altina diisebilmektedir. Dolayisiyla, bahse
konu deger disiikligiiniin nesnel muhasebe degerleme olciitleri sayesinde saptanabildigi
durumlarda, deger disukligi karsilig ayrilmasi kesinlikle “keyfi” olmamalidir. Diger bir
ifadeyle yukanda alti cizilen “degerlenebilir” terimi yerine “degerlenir” ifadesini
kullanmak gerekir. Clinkii aksi takdirde, cesitli nedenlerle, kullamim degeri maliyet
degerinin, cok altina inmis bir istirak ana ortakligin mali tablolarinda, maliyet degeriyle de
yer alabilecek ve boylece ana ortakligin bilancosundaki aktif toplam, olmasi gerekenin cok
Uzerinde bir deger olacaktir. UFRS ve ABD’de Genel Kabul Gormiis Muhasebe Standartlan
(US GAAP), deger duisiikliigli karsiigi konusunda, ilgili standartlarda hic tereddiite yer
birakmayan ifadeler kullanmakta ve deger diisiikligiiniin saptanmas1 durumda, ilgili tutarin
dogrudan gelir tablosunda gider olarak kaydedilmesini 6ngormektedirler.

VII- ENFLASYON MUHASEBESi SORUNU BUYUTEBILIR:

2003 y1li mali tablolarinda, ana ortakliktaki tam konsolidasyon yonteminin uygulanmasi
durumunda istirak degerleri, istirakin sermaye degerleriyle karsilikli olarak elimine
edilecektir. Ancak, ozkaynak yontemine uygun sekilde konsolide edilen istiraklerde, ana
ortakligin bilancosunda, Mali Duran Varliklar hesap grubunda kayitl istirak maliyet
degerleri, enflasyon muhasebesi geregi, DIE’nin TEFE endeksleriyle carpilacak ve boylece
Tiirk Lirasi’ndaki deger kayb1 nedeniyle, istirakin gercek degerini gostermeyen maliyet
degeri, bilanco tarihindeki TL degerine getirilecektir. SPK’nin enflasyon muhasebesi
Tebligi’nde, endekslenmis ve boylece enflasyondan arindirilmis varlik degerlerinin “cari
degerden” fazla olmasi durumunda deger diisiikligi karsiigi ayrnlip ayrilmamasi
konusunda, SPK’nin muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeler yaptigi Seri XI No: 1
Tebligi’ne basvurulmasi gerektigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, yukarida yapilan
aciklamalar nedeniyle, 2003 yi1li mali tablolarinin kesinlesecegi oniimiizdeki aylarda,
ana ortakligin mali tablolarinda, UFRS’ye gore kullanim degeri veya net satis
bedelinden, SPK diizenlemelerine gore ise net defter degerinden, daha yiiksek
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secimlik olmaya devam edecektir. Her ne kadar 6zkaynak konsolidasyon yontemine gore,



istirakin satin alindig1 tarihten itibaren, zarar etmesi durumunda, bu zararlar ana
ortakliktaki kayitl istirak degerinden disiliiyorsa da, ozellikle blinyesinde piyasa rayicinde
eksilme olmus aktifler tasiyan istiraklerin 6zkaynak yontemine gore konsolide edilmesi
durumunda, bahse konu eksilmelerin, istirakin gelir tablosuyla yukarida agiklanan sebepler
nedeniyle iliskilendirilmemesi sonucunda, istirakler gercek degerlerinin Ustiinde kayitlarda
yer alacaktir.

VIlI- SONUC VE ONERI:

Yukarida aciklanan sakincalarn yasamamak icin alinacak onlem sudur: Seri XI No: | Tebligi’nin
29. maddesi tiimiyle degistirilmeli ve oniimiizdeki giinlerde yayinlanacak Muhasebe

deger dustikligliniin olup olmadigina dair yapilmasi gerekli islemler ve deger diisukligii
saptanmasi durumunda, istiraklerin mali tablolarda yer alma standartlarn (UFRS 36) oldugu
gibi benimsenmelidir. Bagimsiz denetcinin; hangi kosullarda, istirak deger distikligliniin var
olup olmadigini sorgulamasi ve istirakin kullanim degerinin saptanmasi esnasinda, istirak
edilen sirket yonetiminin hazirlayacagi nakit akisi ongoriilerinin ne kadar gercekei oldugunu
tespit etmek amaciyla neler yapilmasi gerektigi, UFRS 36 basit ve net olarak
aciklanmaktadir. Dolayisiyla, sirket yoneticilerinin ve bagimsiz denetcilerin bu konuda
UFRS’deki dlciitleri temel almalari, hem mali tablolarin dogrulugu hem de tartismaya cok
acik olan bu konuda objektif kriterlerin olusmasi acisindan cok faydali olacaktir.



