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OZET

Kiresel rekabet ortamgletmelerin piyasa derlerini etkilemektedir.
Bu slrectesletmeler blylume stratejilerini belirlerken, gemlukla birlsme ya
da halka arz yontemini kullanmaktadirlar. Her ikongemde de sletme
degerinin tespiti, bgka bir ifadeyle “dgerleme” sorunuyla karasan
isletmeler, dgerleme yontemini belirlerken, gerleme §lemini amacini géz
onunde bulundurmaldir. @erleme icin ¢ok sayida yéntem kullaniimaktadir.
Hangi yontem kullanilirsa kullanilsin énemli olangduya en yakin sietme
degerinin belirlenmesidir. Bu c¢aimada bir sletme icin 6érnek uygulamaya yer
verilerek kletme dgeri, deserleme yodntemlerinden net aktif @b, piyasa
degeri — defter dgeri, fiyat kazang orani, fiyat / nakit akim oramllenilarak
hesaplanmgi ve bu yontemlerin ortalamasi alinarakleime dgerinin
belirlenmesine ¢ajilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerlemesi, Dgerleme Yontemleri,
ABSTRACT

The global competing environment affects the firrmgrket value. In
this process, when firms determine the growingtegias, they usually prefer
the operation methods of joint ventures or publftering. In every case,
business which faces the problem of evaluationghavconsider the aim of
evaulation procedure, to set a firm value. In eatidun, lots of methods are
used. Whichever methods is used, the importantt ito determine the most
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realistic firm value. In this study, an applicati@nset. In this application; firm
value is computed by the methods of net asset yvalaeket value, book value,
price earnings ratio, cash flow ratio, the aversgae of sll these measures ar e
taken in to consideration in calculations.

Key Words: Firm valuation, Valuation methods
|- DEGERLEMEYE G iRiS VE DEGERLEMEN iN AMACI

Deger; alan yazininda herhangi bir nesneniglaghgl toplam fayda,
kullanim deeri, herhangi bir varfin baka birine verildginde kasiliginda
alinabilecek nesne miktari olarak tanimlanmaktaéikyiz, 1990; 64-65).
Bagka bir ifadeyle dger, belli bir malin, fikir veya hizmetin gadig1 yararli
vasiftir ( Gage,1969; 15).

Degerleme olgusu karlilik, risk valetme dgeri ekseninde incelenmesi
gereken bir olgudur. Cunki birsletmenin dgeri o isletmenin gelecek
doénemlerdeki gelir aki ve risk durumuna kghdir.

Degerleme dgisik tekniklere ve yontemlere dayanarakgede Olger,
tahmin yapar ve projeksiyon ortaya koyar (Kaba2®05; 224).

Bir varligin deserinin tespit edilmesi ise derleme faaliyetlerini
olusturmaktadir. Dgerleme “para dindaki iktisadi varliklarin dgerinin para
olarak belirlenmesi, birsietmenin bina, arsa, makine — techizat, mal stoku v
seklindeki toplam aktiflerinin dgerinin takdir ve tahmini” seklinde
tanimlanmaktadir (Dikmen, 2003; 50).

Isletme dgerlemesinin amaci, osletmenin uygun ve makul piyasa
degerinin tespitidir. Uygun ve makul piyasagdei ise; piyasadaki varliklarin
degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilay saticilarin, herhangi bir
zorlama olmadan, sdzkonusu varlik icin piyasadalitakttikleri alim-satim
degeridir (Bredford, 1993; 7).

ll- DE GERLEME YONTEMLER i

Her isletmenin bir dgeri vardir, ancak d&rleme icin genel kabul
gormis formuller ne yazik ki yoktur, dolayisiyla @ zaman dgerleme
sirasinda subjektif faktorler kullaniimaktadir. g@deme sirecini karngek hale
getiren bircok faktér vardir. @erlemenin amaci, gerleme yapilansletmenin
bulund@gu sektordeki konjonktirel etkiler, piyasa sktlari ve riskler,
degerlemenin yapildyl zaman bu faktorler arasinda siralanabilir.
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Isletme degerinin belirlenmesine yonelik olarak ggiiilen deserleme
yontemlerisunlardir.

Indirgenmi Nakit Akimlari Yontemi
Net Aktif Degeri Yontemi

Piyasa Dgeri - Defter Dgeri Yontemi
Tasfiye Dgeri Yontemi

Yeniden Yapma Dgeri Yontemi

Isleyen Tgebbiis Dgeri Yontemi

Emsal Dgeri Yontemi

Ekspertiz Dgeri Yo6ntemi

Temettld Verimi Yontemi
Fiyat/Kazan¢ Orani Yontemi
Fiyat/Nakit Akim Orani Yontemi
Piyasa Kapitalizasyon [Zeri Yontemi
Defter Degeri Yontemi

Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Mdd@APM)

VVVVVVVVVVVVYYVY

Bu calsmadaindirgenmi nakit akimlari yontemi, net aktif gerleme
yontemi, fiyat kazanc orani yoéntemi, piyas@el@defter dgeri orani yontemi,
fiyat/nakit akim orani yontemlerine yer verignive bu yontemlerden piyasa
degeri/defter dgeri, fiyat/kazan¢ orani yontemi, fiyat/nakit akimaol yéntemlerinin
ortalamasi alinarakletme dgerinin belirlenmesine ¢glimistir.

A. INDIRGENMIiS NAKIiT AKIMLARI YONTEM i

Nakit akimi gletme varliklarinin yaratacaklari vergiden sonigdi ile
amortismanlari toplamini ifade etmektedir (PamuKk@8g9; 49).

Nakit akimi (NA), dger bir deysle nakit girk ve cikslari, bir
isletmenin damarlarinda dgkn kan gibidir. Bir §letmenin ayakta kalabilmesi;
nakit akim dengesini koruyabilmesineshdir (Met, 2005; 42).

Nakit akiminin amaci sietmelerin finansman yapisinin firmanin nakit
durumu Uzerindeki etkisini g@erlendirmektir. Genel olarak sletmelerin
herhangi bir andaki mali yokimlaltklerini kaeyabilecek miktarda bir nakde
sahip olmalari gerekir. O nedenle bigletmenin yilhin belli anda nakit
durumunda bir acik ya da eksi olup olmayanabilmesi gerekir (Erol, 2003;
101).

Bu yonteme goregirket varliklari nakit yaratabildikleri strece leger
ifade etmektedir. Bu nedenle deirket deseri nakit akimlarinin tahmini
yapilarak tespit edilmeye cglir.
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Yontem gelecekteki nakit affarinin dgerlemesiglemi olup yéntemin
temeli paranin zaman gerine dayanmaktadir. Bu analizde, dncelikle iskonto
orani belirlenmektedir. Bu yontemde iskonto oralarak genellikle sermaye
maliyeti kullaniimakta ve tahmin edilen nakit glri bu orana gére bugunki
degere indirgenmektedir (Dikmen, 2003; 57).

Indirgenmi nakit akimlari {NA), belli bir iskonto oranina gore
indirgenmi nakit girisleri ile indirgenmg nakit ¢ikslari arasindaki farktir.

INA yontemindesirketin gecm§ finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve bu rtaékimlarinin buginki gere
indirgenmesiyle de firma geri bulunur.

Enflasyonist ortamlardaiNA yonteminde nakit akimlari, nominal
olarak tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkat@n iskonto orani ile
bugiinki dgere indirgenir.

Nakit akimlarinin net bugiinkil geri yonteminde firmanin dgerini
belirleyen dgiskenler nakit akimlari, nakit akimlari tahmin stréskonto orani
olarak siralanabilir.

B. NET AKT iF DEGERLEME YONTEM i

Isletmenin kontrol payiningietmenin faaliyetleri ve aktifleri tizerindeki
her tirlii tasarrufa imkan verecek bir anta ile satilmasi halindeglétme
degerinin hesaplanmasinda kullanilan yontem, “neff aldierleme” yontemidir
(Taner, Akkaya, 2003; 2).

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kallarinda satiimalari
durumunda elde edilebilecek nakit miktarini ifadektedir. Varliklarin elde
tutulmayip, normal kgullar altinda satilmalari durumunda gkmacak
gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikariimasi ile oén net tutar; net aktif der
olmaktadir. Dger bir ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinioari degerlere
donistirdlmesiyle bulunan derdir. Cari dgerlere dongttrilen varliklar
isletmenin dgerini, isletme dgerinden borclarin ¢ikariimasi ile bulunangde
ise Ozvarlik dgerini gosterir.

Net aktif dger yonteminde, aktifler yeniden ghxrlenmi deserleriyle

dikkate alinacaktir. Yeniden gerlenecek varliklarin derlenmesinde
kullanilacak yéntemlegunlardir:
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1. TEFE Oranlari: Sirketin aktifine kayitl tim sabit kiymetlerin
deserleri, Devletistatistik Enstitiisii (IE)'nin aylik olarak yayinlagi TEFE
oranlarina gore yeniden gkxlenir. Bu dgerleme yonteminde, sabit kiymetlerin
aktiflestirildi gi tarihlerdeki tutarlar, aylik bazda bulunangdem katsayilari ile
carpilarak dgerleme tarihi itibariyle dgerleri tespit edilir.

2. Stok Devir Hizi: Hammadde, yari mamul ve mamuller igin ayri ayri
olmak Uzere stok devir hizlar hesaplanir. Hesaplastok devir hizlarindan
bulunan oranlarin 360 gin (1 yil)’e bélinmesiylduban surelere bakilarak 1
ayin lzerinde doénen stoklar icin TEFE oranlari &uwllarak stoklarin
gunimuizdeki dgerleri tespit edilir. 1 ayin altindaki stok devirztari, TEFE
oranlarinin aylik bazda dikkate alinmasindan dolsnolduklari dgerlerle
dikkate alinir.

3. Yabanci Para Cinsinden Varliklar ve Borclar: Sirketin
kayitlarinda yer alan yabanci para cinsinden Varlik.C. Merkez Bankasi’'nin
belirledigi doviz alg kurlari; borclar ise T.C. Merkez Bankasr'nin deliigi
doviz satg kurlari ile dgerlenir.

4.1¢ Reeskont:Deserleme tarihi itibariyle reeskont hesaplanacak we b
reeskont hesaplamalarinda dikkate alinacak hususitardir:

Ic Reeskont| Kullanilan Reeskont
Yontemi Reeskont Hesabinda
Uygulanacak Orani Baz Alinacak
Hesaplar Hususlar
Alacak ve Senetler veyd Senetlerin
Bor¢ sozlemeler | (veya vadeli
Senetleri Uzerinde bir | ceklerin)
faiz orani Uzerindeki
varsa o faiz |vadeler
Misteri ve | orani; yoksa | Szlemede
Tedarikgiler |TL tutarlar | belirtilen
(Cari icin % 64, |vadeler
Hesaplar) doviz tutarlar
ilgili doviz
icin gecerli
olan LIBOR

5. Ekspertiz Degeri: Ekspertiz dgeri, bir sirketin sabit varliklarinin
piyasa fiyatlari ile elden cikariimasi halinde etti#lecek dgerdir. Bu yontem
piyasa durumunu, Urlnleri veya yonetimin beceniedikkate almaz. Varlik
satgl sOzkonusu oldtunda bu yontem kullaniimaktadir. Bu gge bir
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degerleme yonteminden ziyade gleme yontemlerinde kullanilan bir aractir.
Ornegsin, net aktif dgeri bulunurken, binalarin ve arsalaringdenin eksperlere
yaptiriimasi sdzkonusu olabilir. Aktif ger olarak eksperlerin tahmin egmi
oldugu deser kullanilabilmektedir. Bu ekspertiz raporlar odmadg
zamanlarda emlak vergisi beyannamesinde belintilatrahlar baz alinabilir.

C. FIYAT KAZANC ORANI YONTEM i

Isletmenin hisselerini alacak olan yenisikkurulus, bu satin almayi
daha ¢ok hisse senedine bir yatirrm amaciyla gexgekyor ve herhangi bir
ortaklik anlamasi diizenlemiyorsa, bu taktirde “Fiyat/Kazanc OréA/K)
Yontemi” ve “Piyasa Dgeri/Defter Dgeri Yontemi” ile sletme dgerinin
hesaplanmasi @ou olacaktir (Taner, Akkaya; 2003, 3).

F/K orani, hisse senedinin fiyatl sgpaa digen kazancg (vergi sonrasi)
miktarina bolinmesiyle bulunur.

Temettl 6demek yerine, karini tekrar yatirima aktairketlerin F/K
oranlari yiksek olur. Hissedarlar temettl almamadarr&men, hisse icin
yiuksek fiyat 6demeye razidirlar ki bunun sebglketin gelecek yillara ait
blyume beklentisidir.

Fiyat kazang oransirket dezerlemesi yapilacak hisse senedini, icinde
bulundgu sektoriin ortalamasina ve sektordelgedisirketlerle F/K bazinda
karsilastirma yapilmasina olanak verir.

F/K orani kullanilirken sagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;

> Ayni sektorde faaliyet gosteren ve birbirine bereyirketlerin F/K
oranlari ortalamasi secilebilir,

> Genel piyasaiétanbul Menkul Kiymetler Borsasi) F/K orani ortatsm
alinabilir,

» Yurtdisindaki benzegirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

F/K orani halka acik olmayan firmalara da uygulaldaginden sirket
degerlemelerinde yontem olarak tercih edilmektedirn8wgore sirketin hisse
senetlerinin fiyati belli d&lse, sirketin faaliyette bulundgu sektordeki F/K
oranindan yararlanaraitketin hisselerinin dgeri tespit edilebilmektedir.
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D. PiYASA DEGERI / DEFTER DEGERI ORANI YONTEM i

Enflasyonun yiksek oldw donemlerdegirketlerin acikladiklan kar
rakamlarininsirketin gercek kazancini yansitmgdendiesi nedeniyle, Piyasa
Degeri/ Defter Dgeri (PD/DD) yontemi kullaniimaktadir.

PD/DD ydntemi fiyatl, olmasi gereken yonde saptaang@nelik bir
yontemdir. Bu yontemin uygulanmasinda gercekedsaptanirken dncglétme
ile ayni sektorde, ayni risk duizeyi ile galn ve hisse senetleri piyasada alinip
satilan gletmelerden bir gozlem seti glurulur (Taner, Akkaya, 2004; 208).

PD/DD oranli, hisse senedinin piyasgelinin hisse bana 6zvarliklara
bolinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde, firmalaRD/DD oraninin, ayni
sektorde bulunan firmalar icin ayni ofglu varsayimindan hareket edilerek
firma dezeri tespit edilmektedir. 4046 sayili Kanun gerekgds PD/DDsbtyle
tanimlanmgtir: “Piyasa dgeri/defter dgeri orani, bir sirketin hisselerinin
piyasa dgerininsirketin hisse bgina digen defter dgerine oranidir. Dgerleme
yapilacaksirket icin, sirketin kendi orani ve/veya benzgirket oranlarinin
ortalamasi ilesirket hisselerinin nominal geri carpilaraksirket deserine
ulasilir.” Ancak, F/K oraninda oldgu gibi bu tanim dgru desildir. Cunkd,
nominal dger; “bir menkul dgerin ihrac edildii fiyattir (hisse senedinin
Uzerinde kayith bulunan der/fiyat).” Nominal dger piyasada gecerli olan
gercek mubadele fiyatinin altinda veya ustinde ilidab Sirket deserine
ulasiimasi igin, PD/DD oraniningirket hisselerinin nominal deri ile desil,
sirket hisseleri bana digen defter dgeri (6zsermaye) ile carpilmasi gerekir.

Defter degeri (muhasebe geri); belirli bir tarihte, tarihi dgerle kayitl
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlepméseridir. Bu deer, bilango
kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / HissesiBa Dien Defter
Degeri (Oz Sermaye)

Sirket Degeri = Secilen Sektérin veya Piyasanin Ortalama BD/D
Orani*Sirketin Defter D&eri (Oz Sermaye)

Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarini enyi sekilde
kullanacaklari varsayimi yapilmaktadir. Yontemgeketin deseri, sirketten
talep hakki olan yatirimcilarin taleplerinin ggeinin toplami olarak ifade
edilebilir (Sayilgan, 2003; 268).
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E. FIYAT / NAK iT AKIM ORANI YONTEM 1

F/K orani yonteminde, firma kazanci ile piyasagete arasindaki
iliskiden yararlanilarak firma g@eri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA)
yonteminde, piyasa geri ile nakit akimlari arasindagki kurularak, bu ilgki
yardimiyla benzer firmalarin deri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer
firmalarin fiyati ile nakit akimlari orani tespitlieerek, dger tespiti yapilacak
firmanin nakit akimi ile bu oranin carpimi sonuaun& degeri bulunacaktir.
Uygulamada basit bir hesapla, nakit akimi olara&t kar ile amortisman
toplami alinmaktadir.

Fiyat/Nakit Akimi = Hisse Senedi Piyasa Fiyati s$& Baina Den Nakit
Akimi

Diger bir ifadeyle F/NA orani;

Fiyat/Nakit Akimi = Hisse Senedi Piyasa Fiyati 58 Senedi Baa Nakit
Akimi (Net Kar + Amortisman)

Sirket Deseri = Secilen Sektoérin veya Pazarin Ortalama it Akimi
Orani *Sirket Nakit Akimi

lll- XYZ PACKAGING AMBALAJ SANAY 1 VE TICARET A.S.
DEGERLEMESI

A- GENEL BiLG1

XYZ Packaging Ambalaj Sanayi ve TicaretSAoluklu mukavva, levha
ve kutu Uretimi konusunda faaliyet gostermektedir.

B- SIRKET IN SERMAYE YAPISI

Sirketin sermayesi 1.465.000 YTL olup 100. Ykr. noali degerli
14.650.000 adet hisseden ghaktadir.
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C- SIRKET N (31.12.2002 TARHI iTIBARIYLE) ORTAKLIK YAPISI

ADI - SERMAYE HiSSE SERMAYE

SOYADI/ | MIKTARI ADEDI ORANI
UNVANI

AA.S. 641.450.] 6.414.500 43,78
BA.S. 378.341.| 3.783.410 25,83
CAS. 260.000.] 2.600.000 17,75
DAS. 164.959. 1.649590 11,26
EAS. 6.750. 67.500 0,46
EAS. 13.500. 135.000 0,92
TOPLAM 1.465.000| 14.650.000 100

D- SIRKET iN i$ HACM i

Kurum tarafindan dgerleme yapilan hesap déneminde 12.002.091 YTL
briit saty geliri elde edilmg, bu tutarin 9.612.965 YTL'hk kismi yurt ici
satglarindan elde edilngj 2.325.465 YTL'lik kismi ise yurtgh satglarindan
elde edilmgtir. Ayrica 63.661 YTL tutarinda geér gelirler bulunmaktadir. Brt
sats gelirinden indirimler toplami olan 11.170 YTL gidukten sonra
11.990.921 YTL net satgeliri elde edilmgtir.

Sirketin dezerleme déneminde gercekliemis oldugu Uretim ve sa§l
miktarlar gagidaki gibidir:

Uretim Miktari Sati s
Miktari
Oluklu Mukavva Levha ve Kutu 11.924 Ton 11.809 Tor

35



Sirketin Sektor Bazinda Uriin Saagilimi ve Yuzdesi:

Sektor Sats Miktari %

Levha 1.521 Ton %12,9
Dayanikli 2.134 Ton %18,1
Tuketim

Mallari

Kimya 1.712 Ton %14,5
Tekstil 312 Ton %2,6
Gida 5.760 Ton %48,8
Diger 370 Ton %3,1

Sirketin Bolge Bazinda Uriin SatDagilimi ve Yuzdesi:

Bolge Saty Miktar! %

Merkez 7.444 Ton| 263,1
Ankara 1.646 Ton| %13,9
Konya 529 Ton %4,5
ihracat 2.190 Ton| %18,5

E- KULLANILAN KRED iLER

Sirket’in 31.12.2002 tarihi itibariyle kullangi kredilerinin durumu

asagidaki gibidir:

BANKA KRED I CINSI TUTAR | ODEME TAR iHi
K Bankasi USD DOViZ 175.000 01.04.2004
T Bankasi USD DOViz 125.00d 11.04.2003
G Bankasi USD DOViz 125.00d ROTATIF
Z Bankasi USD DOViz 61.016 ROTATIF
S Bankasi USD DOViz 83.660 ROTATIF
E Bankasi USD DOViz 61.340 ROTATIF
N Bankasi USD DOViz 71.000 ROTATIF
R Bankasi EURO DOMZ 100.00d ROTATIF

Yukarida anilan kredilerin 31.12.2002 tarihi itiigde TCMB sats

kurlari (1.651 YTL.) ile TL kagihklarl toplami
31.03.2003 mizaninda bughs 708.011 YTL'dir.

1.324.149 YTL olup;
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F- YATIRIM

INDIRIMI

2003 yilina 4.138.645 YTL yatirim indirimi devreti.

2003 yili uygulamast;

Yil Tutar

1996 yilina ait devreden 0
yatirim indirimi

1997 yilina ait devreden 2.815.43]
yatirim indirimi

1998 yilina ait devreden 14.542
yatirim indirimi

2002 yilina ait yatirim indirim 1.308.671
Toplam 4.138.641

XYZ PACKAGING AMBALAJ SAN. VE T IC.AS.
31.12.2004ATIBARIYLE SIRKET DE GERI (TL)

A) Fiyat Kazang¢ Orani Yontemi

Dénem Net| Ortalama Sirket Degeri
Kari F/IK
31.12.2002
itibariyle 258.816 10,9815 2.842.187
05.03.2003 258.816  8,5996 2.225.714
itibariyle
Fiyat Kazan¢ Orani Y&ntemine Gore 2.533.950

Sirket Degeri

B) Piyasa Dgeri / Defter Degeri Yontemi

Defter | Ortalama Sirket Degeri
Degeri PD/DD
(Ozsermaye)
31.12.2002) 4 531 315 1,1007 5.028.400
itibariyle
05.03.2003| 4 531 3151 0,8874 4.021.088
itibariyle
Piyasa Dgeri / Defter Degeri 4.524.744
Yontemine GoreSirket Degeri
C) Fiyat / Nakit Aki's Ydntemi
Donem Dénem Ortalama Sirket
Net Kari | Amortismani F/NA Degeri
31.12.2002 558 g1 545.946 4,3904| 3.533.227
itibariyle
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05.03.2003 ;g 516 545.946 3.5108| 2.825.358
itibariyle

Fiyat / Nakit Aki s Yontemine GoreSirket Degeri 3.179.292

IV- SONUC VE ONERILER

XYZ Packaging Ambalaj San. ve Tic. f.ve ABC Kait ve Paketleme
Malzemeleriimalati San. ve Tic. A.’nin deger tespitinde genel kabul gorgu
degerleme yontemleri uygulanarakagidaki sonuclar elde edilstir:

XYZ Packaging Ambalaj San. ve Tic. J.igin:

XYZ'nin Sirket'in
Yéntem Sirket | Satis Oncesi| Satilan
Degeri* Sahiplik | Kisminin
Orani Degeri
PD/DD=
Piyasa
Degeri/Defter | 4.524.744 11,26 % 509.48p
Degeri Orani
Yontemi
FIK =
FlyatKazanc [, 533 959 1126 % | 285.32p
Orani
Yontemi
F/INA=
FiyaNakit = f5 179 591 112609 | 357.08p
Akisl Orani
Yontemi

XYZ Packaging Ambalaj San. Ve Tic. nin deeri; PD/DD, F/K ve
F/NA yontemleri ile 31.12.2002 ve 05.03.2003 taerhbrtalamalari bulunarak
hesaplannstir.

Sirket dezerinin saptanmasi finans yazininda sirekli olaaatstian bir
konu olmytur. Gercek dgerin belirlenmesi ise her zaman ciddi sorunlar
yaratmgtir, bu amaca yobnelik olarak da farkh ydntem vekntkler
gelistirilmi stir. Ancak yontemler farkli varsayimlara dayanmakitalayisiyla da
bu varsayimlar nedeniyle elde edilen sonuc fagkhkktadir. Yontemler
birbirleriyle benzerlik arz etmekle birlikte hangontemin tercih edileggnin
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belirlenmesi gamasinda dgerlemenin hangi amacla yapil@ca dikkate
alinmalidir.

Degerlene sirecine etkinlik kazandirilmasi amacugtketlerin duran

varliklarina ilgskin amortisman ayirma yontemlerini de gdo belirlemeleri
gerekmektedir. Clinkl uygulanan amortisman yonteshiyya saptanan donem
amortismani dgrudan dgruyasirket dezerlemesi sirecine etki etmektedir.
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