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TUm dunyanin tek gindemi haline gelen Covid — 19 kuresel salgini finansal piyasalari da tamamen etkisi altina almis
durumda. Sosyal izolasyon nedeniyle tuketim tarafinda yasanan gerileme bir cok sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
nakit akislarinda negatif yonla baski yaratti. Ayrica reel sektore hakim olan endise finansal sektorde de keskin
dUsUslere ve ylksek volatiliteye neden olurken gelismis Ulke tahvil getirilerinin yatirrmcilarin riskten kacis (“risk-off”)
moduna gecmesiyle tarihi dlisUk seviyelere gerilemesine neden oldu.

S6z konusu parametrelerin asiri oynakligi ve 2019 yilsonuna gore beklenmedik seviyelerde degiskenlik gostermesi;
yUksek belirsizlik ve risk ortami da goz dntnde bulunduruldugunda, birgok varlik ve yakimlaltigun gercege uygun
degerinde onemli degisikliklere neden olmus olabilir.

TFRS 13'e gore gercege uygun deger isletmeye 0zgu bir dlcim olmayip, piyasa bazl bir dlcimddr. Bir varlik veya
yukamlulagun gercege uygun degeri, piyasa katilimcilari arasinda dlcim tarihinde mevcut piyasa kosullarindaki olagan
bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak tanimlanir. (TFRS
13.09 — 13.15) Ozet olarak degerlemeye konu varligin (veya yikimliligin) élcim tarihindeki mevcut piyasa
kosullarinin gergege uygun degerine yansitiimasi gereklidir.

(EICeCe uygun deder (Tar value') belrenmesinde
Meveut durdmun yaratidr Zorukier

Ozellikle 2020 yilinin ilk ceyregi itibariyla yapilan degerlemelerde bir sirketin, varligin veya
yukumlulugun gercege uygun degerinin belirlenmesinde ortaya ¢ikan zorluklarin dogru belirlenmesi
ve degerleme analizlerinde mevcut risklerin dogru yansitilmasi gerekmektedir. S0z konusu risklerin
ve zorluklarin degerleme standartlari kapsaminda kullanilan gelir ve piyasa yaklasimlarina etkileri ayri
ayri incelenmelidir:

a. Gelir yaklasimi
is planlarina olasi etkiler

S6z konusu salginin etkileri ilk olarak is planlarina yansitimalidir. Ozellikle turizm, edlence ve iretim sektérlerinde
ekonomik aktivitenin dismesi ve artan kur nedeniyle belli sektorlerdeki girdi maliyetlerinin orta vadede artmasi gibi
hususlar is planlarina dogru sekilde yansitiimalidir.

e Nakit akim tahminleri mevcut durumdaki talep ertelemeleri, dusuk ekonomik aktivite seviyesini ve operasyonel
giderlerdeki muhtemel azalmalarin dikkate alinmasi gerekmektedir.

e Stoklarin dusUk satis seviyeleri nedeniyle eritilememesi, alacak vadelerinin uzamasi ve tahsilat riskleri net isletme
sermayesi yapilarinda yaratacagi bozulma g6z onunde bulundurulmalidir.

e Tahsilat riskleri ve uzayan vadeler sirketlerin nakit akimlarina negatif yansimasi nedeniyle kisa vadelerdeki yatirim
planlarinin ertelenmesi gibi tedbirlerin is planlarina yansitilmasi gerekmektedir.

e Belirsizliklerdeki artisin bankalarin ve diger finansman kaynaklarinin fonlama konusundaki istahini distrecegi
dikkate alinarak yuksek borclulukla faaliyet gosteren sirketlerin fon ihtiyaclarinin is planlarinda dogru belirlenmesi
onemlidir.

e Sirketlerin acik pozisyonlari dikkate alinarak yuksek kur seviyelerinin ve kur oynakliginin sirketlere etkisi dogru
ongorulmeli; ithalat bagimhligi yuksek sirketlerin is planlari soz konusu riskleri yansitacak sekilde hazirlanmalidir.

e Dusuk ekonomik aktivitenin karlilik seviyelerine negatif yonlU olusturacagi baski kisa ve orta vadede dikkate
alinmahdir.

e Geliryaklasiminda baz alinan varsayimlara iliskin duyarlilik ve senaryo analizlerinin 6nemi boylesine donemlerde
gerceklestirilen calismalarda onemi fazla arttigi dikkate alinmahdir.

e Covid - 19 kuresel salgini sonrasi iyilesme (“recovery”) senaryolari hazirlanirken salginin negatif etkilerinin kalici
etki yaratip yaratamayacagi sirketlerin deger zincirleri, masteri ve tUrun cesitliligi goéz ontnde bulundurularak dogru
analiz edilmelidir.
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Iskonto oranina olasi etkiler

is planlarinin ve sirket operasyonlarinin yani sira artan belirsizliklerin ve oynakhigin (“volatilite”) neden oldugu risklerin
iskonto oranlarina yansitilmasi degerleme profesyoneli acisindan dikkate alinmasi gereken bir diger dnemli zorluk olarak
karsimiza cikmaktadir.

Bu nedenle mevcut klresel virts salginin getirmis oldugu belirsizlikler ve risk ortami 2020 yilinin ilk ceyregi itibariyla yapilan
degerleme calismalarinda iskonto oranlarini belirlerken dikkate alinmali ve hesaplamalara yansitiimalidir (is plani riski, sirket
riski, Glke riski vb.) . Covid-19 sonrasi gelisen Ulke merkez bankalarinin aksiyonlari ve riskten kacan yatirimcilarin gelisen Ulke
tahvillerine olan yogun ilgisiyle dusen risksiz getiri oranlarina ragmen bu donemde artan piyasa riski ve gelecege yonelik
belirsizliklerin sirketlerin sermaye maliyetlerini negatif yonlu etkilemesi beklenmektedir.

Finansal piyasalarda yasanabilecek dusuk likidite ve fon saglama konusundaki istahsizliklarin borclanma maliyetlerini
arttirabilecegi de ayrica goz ontunde bulundurulmalidir.

Her halUkarda iskonto oraninin degerlemeye konu sirket/varliga 6zel kosullari dikkate alarak belirlenmesi gerekmektedir. i§
planlarinda Covid-19'a iliskin dnemli dlclide dizeltme yapilmasi durumunda iskonto oraninda Covid-19'a 6zel risk priminin
dahil edilmesi, ayni riskin mukerrer dikkate alinmasi olarak degerlendirilebilir, bu nedenle bu konuda dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Ayrica s6z konusu risk primi seviyesi belirlenirken bazi sektorlerin diger sektorlere kiyasla daha fazla
etkilendigi g6z ontnde bulundurulmalidir. Dolayisiyla sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlerin klresel salgindan hangi
seviyede etkilendiginin analiz edilmesi degerleme calismalari agcisindan onemlidir.

b. Piyasa yaklasimi

Piyasada gerceklesen benzer islemler degerlendirilirken Covid-19 sonrasi gergeklesen ve Covid-19 dncesi gerceklesen
islemler dikkatle incelenmeli ve degerleme tarihi itibariyle mevcut olan kosullara uygun benzer islem garpani belirlenmeye
calisiimalidir. Covid-19 6ncesi gerceklesen islemlerin baz alinmasi zorunlulugunda belirlenen garpana belli iskonto
uygulanmasi dtsUnulebilir. Covid-19'un finansal piyasalarda yarattigi hasarlar kalici / gecici 6zelliklerine gore incelenmeli ve
buna gore finansal mantiga uygun hesaplama yapilmalidir.

Halka acik sirketlerin baz alindigi benzer sirketler metodunda ise benzer olarak gortlen sirketlerin Covid-19 éncesi ve
sonrasi ¢carpanlariincelenmeli ve degerleme tarihi itibariyle mevcut olan kosullara uygun benzer islem garpani belirlenmeye
calisiimalidir. Degerleme tarihi itibariyle incelenecek carpanlar, Covid-19'un yarattigi oynakhgin yiksek oldugu dénemlere
aitse, carpanlari zimni oynakliktan arindirmak amaciyla ek yontemler uygulanabilir.
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Deger dustkligu testi

Her bir raporlama donemi sonu itibariyle, isletme, bir varligin deger dusuklugune ugramis olabilecegini gosteren herhangi
bir belirtinin bulunup bulunmadigini degerlendirir. Boyle bir belirtinin mevcut olmasi durumunda; sz konusu isletme, ilgili
varligin geri kazanilabilir tutarini tahmin eder. (TMS 36.9) Covid — 19 kiresel salginin yaratmis oldugu belirsizlikler ve risklerin
bu cercevede degerlendirilmesi gerekmektedir. Varlik veya yukumltlugin deger dustkliguntn olup olmadigi belirlenirken
dikkate alinmasi gereken belirtilere asagida yer verilmistir: (TMS 36.12)

e Donem icinde varligin gercege uygun degerinin, zamanin ilerlemesinden veya normal kullanimdan kaynaklanmasi
beklenenden ¢ok daha fazla azalmis olduguna dair gézlemlenebilir géstergeler olmasi (TMS 36.12a)

e isletmenin faaliyette bulundugu teknolojik, ekonomik veya hukuki cevre ile pazarda veya varligin tahsis edildigi piyasada
isletme Uzerinde olumsuz etkisi olan onemli degisiklikler donem icerisinde gerceklesmesi veya bu degisikliklerin yakin
gelecekte gerceklesmesinin beklenmesi (TMS 36.12b)

e Donem icerisinde, faiz oranlari veya diger yatirim karlligi ile ilgili piyasa oranlarinin artmasi; s6z konusu artislarin, varligin
kullanim degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranini onemli olclde etkilemesi ve varligin geri kazanilabilir
tutarini blyUk o6lclide azaltmasi ihtimalinin olmasi (TMS 36.12c¢)

e isletmenin net varliklarinin defter degeri piyasa degerlerinden daha yiksek olmasi. (TMS 36.12d)

Yukarida verilen belirtilere kuresel salgin kapsaminda daha detayli bakmak gerekirse:

isletmenin faaliyette bulundugu teknolojik, ekonomik ve hukuki cercevenin degismesi veya degismesinin beklenmesi:

o Kiresel Covid 19 salginin sadece Ulkemizde degdil ayni zamanda butin dinyadaki ekonomik cerceveyi degistirdi.
Ekonomik aktivite seviyesinin dusmesi ve bunun bir sonucu olarak likidite riski ve Ulkemiz gibi gelismekte olan
Ulkeler icin oldukga kritik hale gelen kur riski, Glkelerin ekonomik cercevelerinde carpici degisikliklere neden
olmustur.

e Pazarda veya varligin (veya yuaktmlaltgun) tahsis edildigi piyasada isletme Uzerinde olumsuz etkisi olan onemli
degisikliklerin olmasi veya degisiklik olmasinin beklenmesi

o Kduresel salginin etkisinin cok daha fazla hissedildigi turizm, eglence, insaat ve Uretim gibi sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin sahip olduklari varlik ve yukamltliklerin deger disuklugu intimalinin daha fazla olacagi
unutulmamaldir.

o Bunun yani sira girdi maliyetlerinin kur etkisiyle ve ekonomik aktivitenin dusukligu nedeniyle negatif olarak
etkilendigi sirketler de bu anlamda dikkatle incelenmelidir.

e Donem Faiz oranlari veya diger yatirim karlihgr ile ilgili piyasa oranlarinin artmasi ve iskonto oranlarinin onemli 6lcude
etkilenmesi

0 Kuresel salginin ne zaman ve ne sekilde onlenebilecegine dair ongorulerin henuz netlesmemesi belirsizliklerin
artmasina ve ekonomik aktivitenin dismesine neden olmaktadir. Artan belirsizlik ve risklerin iskonto oranlarina yukari
yonlu etkisi degerleme analizlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Sonug olarak ozellikle 2020'nin ilk gceyreginde varliklarin (veya ytkumluliklerin) gercege uygun degerlerinin belirlenmesinde
kuresel salginin yaratmis oldugu riskler goz onunde bulundurulmahdir. Ayrica deger dusuklugu testlerinin yapilmasini
tetikleyen belirtilerin bu denli ortaya ciktigi bir ortamda bu risklerin dogru degerlendiriimesi ve degerlemelere yansitiimasi
kritiktir.
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