FAVOK ve Kira Giderleri Miicadelesi

Bu makalemizde, birlesme ve satinalma, degerleme ve finansal durum tespit islemlerinde
gerceklestirdigimiz finansal danismanlik projelerinde siklikla karsimiza ¢ikmakta olan bir
yatirrmci-muhasebeci tartisma alanlarindan birine yer veriyoruz.

Bildiginiz lzere, isletmelerin, faaliyetlerini gergceklestirmek amaciyla kiraladiklari mulk ve
alanlara ddedikleri kiralar, operasyonel gider tanimini yatirnmci gozlyle fazlasiyla saglayan
bir gider tirunu temsil ediyor. Dolayisiyla, isletmenin deger hesabinda kritik 6nem arzeden
FAVOK (“EBITDA”) rakaminin vazgecilmez bir bileseni niteligindeler.

Diger yandan, yaklasik yedi yil stiren IAS 17, IFRS 16 gecis sUrecinde kiralarin muhasebesi,
tum dinya muhasebe dlnyasinda enine boyuna tartisilarak degistirildi. Artik cok kabaca
soyleyecek olursak IFRS dunyasinda kira gideri yok, kullanim hakkini satin aldigin alanin
amortisman gideri var.

Simdi olaya, EBITDA rakamindan kira giderlerini ¢cikararak EBITDA yi artiran ve IFRS 16 yi
hakkiyla uygulayan muhasebeci acisindan bakalim. Muhasebeci diyor ki, “faaliyet
gostermek istedigin bir alani kiralarsan yaptigin kira ddemeleri EBITDA icinde, ama ayni
alani satin alirsan (hatta taksitle satin alirsan) bu ddeme(ler) asla EBITDA icinde olmayacak
(zira o alan icin 6deyecegin satinalim tutarini aktife yazip amortisman yoluyla
giderlestireceksin). Bu ¢eliski degil mi? Madem kiralamak EBITDA sini (ve potansiyel
degerlemesini) dlisurlyor o zaman igletme, sadece bir karar degisikligiyle EBITDA siyla
oynayabilir hale gelmez mi? Nasil satin aldigin alani kullanim yoluyla amortize ederek
tuketiyorsan, ayni alani kiralama yontemiyle “kullanim hakkini satin aliyorsun” ve kullanim
hakkini amortisman yoluyla tuketiyorsun. Arada hig¢bir fark yok!

Simdi de ayni duruma, “kira giderleri operasyonel giderdir” diyerek IFRS gelir tablosundan
hesaplanan EBITDA ya kira giderlerini geri ekleyen potansiyel yatirrmci gozlyle bakalim.
Yatirnmci agisindan kira giderleri, sirket faaliyet gosterdikge kendini tekrarlayan, sirketin
kasasindan nakit olarak ¢ikan ve ¢cikmaya devam edecek birer faaliyet harcamasi
niteliginde. Yatirirmci gozuyle, surekli tekrarlanan nakit 6demeler, finansal tablolarda nasil
gosterilirse gosterilsin birer faaliyet harcamasidir. Bu nedenle EBITDA iginde olmasi
elzemdir. Diger yandan, bir alani kiralamak yerine satin alirsa, bu isletmenin bir sermaye
yatirirmi harcamasi kararidir, sermaye yatirimi EBITDA konusu degildir.

Yukaridaki iki perspektife baktigimiz her ikisine de hak veriyor gibiyiz degil mi? Belki de
degerlemeye konu edilecek EBITDA hesabi yapmak o kadar da kolay degil. Belki de EBITDA



tartismalariyla ugrasmak yerine isletmenin “net serbest nakit akigi yaratma kapasitesi” ne
odaklanmak daha dogru.

Sonuc olarak, degerleme, finansal durum tespit, birlesme&satin alma ¢alismalarinda
EBITDA hesaplanmasi, gelir tablosunda ayiklama yapmak degil, hem IFRS hem de ticari
bakis agisina hakimiyet gerektiren uzmanlik gerektiren bir igtir. Sofistike yatirirmcilar, EBITDA
bakis agisina, isletmenin varlik kullaniminin tim ekonomik maliyetlerini nasil dahil
edecegini iyi bilmelidir.



