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OZET

FIRMA DEGERLEMESI VE SANAYI SEKTORUNDE BiR ORNEK UYGULAMA

CEBE, Omer
Yiiksek Lisans — Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Hasan Fehmi ATASAGUN
Eyliil 2017

Deger kavrami toplum ve bireyler i¢in farkli anlamlara gelmektedir. Varliklarin
degerinin belirlenmesi her zaman i¢in 6nem arz etmistir. Degerlemelerin asil amaci
varliklarin olmasi gereken fiyatlarin tespitidir. Bu alanda ¢alisan uzmanlar varliklarin,
degerlendirildigi piyasasinda islem gordiigii fiyatlarin, olmasi1 gereken fiyat olup
olmadig1 konusunu arastirmak ve sonuclandirmaktadirlar.

Bir varligin degerinin tespit edilebilmesi icin degerleme c¢aligsmalarinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Isletmeler acisindan degerleme faaliyetleri; gergekci
fiyatlarin belirlenmesinde isletmenin giincel degerinin bulunarak, s6z konusu degerlerin
ne sekilde artacagi konusunda sirket amirlerine destek olmaktadir.

Firma degerlemenin ¢ok genis bir kullanim alan1 bulunmakta ve sadece firmanin
mevcut piyasa degerini belirlemekten ibaret olmadigi; bu degerlemenin mevcut ortaklar,
potansiyel yatinmcilar ve finans kaynaklar1 tarafindan siirekli  kullanildigi
goriilmektedir.

Son yillarda sanayi ve ticaret isletmelerinde varlik degerleme ve muhasebe amach
degerleme caligmalari da hizla gelismekte ve birgok iilkede varlik degerleme
caligmalari, bagimsiz dis denetim, kredi dereceleme ve finansman temini yoniinden 6zel
onem kazanmaktadir. Bu calismada Konya sanayisinde faaliyet gdstermekte olan bir
isletmenin firma degerinin tespiti yontemine gore geceklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, Degerleme Kavrami, Indirgenmis Nakit Akimlari



ABSTRACT

FiRMA DEGERLEMESI VE SANAYI SEKTORUNDE BiR ORNEK
UYGULAMA

CEBE, Omer
Master Of Business Administration

Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Hasan Fehmi ATASAGUN
September, 2017

The concept of value has different meanings for society and individuals.
Determination of the value of assets has always been important. The prices of the value
that are the main objective of the values are determined. Experts working in this field
are investigating and concluding whether the prices of the assets traded on the market
they are assessing are the price it should be.

In order to determine the value of an asset, valuation studies must be carried out.
Valuation activities help company authorities learn about the up-to-date value of a
business and support them in what way the aforesaid values will increase in terms of
businesses; the real value of the business is determined by determining the current value
of the company, how to increase the value of the company's superiors are supporting.

Firm valuation has a wide range of uses and is not just about determining the
company's current market value; it is seen that this valuation has been continuously used
by existing partners, potential investors and financial resources.

In recent years, valuation studies for asset valuation and accounting purposes in
industry and commerce enterprises have been developing rapidly and in many countries
gaining particular importance due to asset valuation studies, independent external audit,
credit rating and financing mechanism. | In this study, an enterprise operating in the
Konya industry has been implemented according to the method of determining the firm
value.

Key Words: Company Valuation, Valuation Concept, Reduced Cash Flows
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GIRIS

Bir varhigin degerinin tespit edilebilmesi, degerleme faaliyetleriyle
miimkiindiir. Varliklarin degerinin belirlenmesi, isletmeye ait toplam aktiflerinin
degerinin degerlendirmesi ve 0ngoriisli olarak tanimlanir. Firmalarin var olmasi
ve yaratmig oldugu degerler, ekonomik yasamin olusumunda ve gelismesinde en
onemli role sahip olan etmenlerdir. Ozel veya kamu sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin degerlerinin belirlenmesinin ekonominin gidisatinda bir nevi gosterge
sayildigin1 belirtmek gerekir. Bir isletmenin varliginin degerlenmesi isleminin,
s6z konusu olan isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerleriyle ilgili konuda
cesitli tahminlerden ibaret oldugu goriilmektedir. Degerleme islemlerinin
neticesinde bulunan degerlerin subjektif icerikleri sebebiyle farkli neticelerin
ortaya c¢ikmasi olagandir. Degerleme c¢alismalart kapsaminda degerlemeyi
yapanlarin esas amaci, bilgi birikimlerinden ¢alismanin etkilenmesi olup, ¢esitli

yontemlerin farkli kisiler tarafindan yapilmasi durumlarinda firmanin degerinin

daha farkli belirlenebilmektedir.

Firma degerlemesinin amaci ¢esitli yontemler ile isletmenin gergek olan
degerinin belirlenmesidir. Firma degerlemesi konusunda esas kabul edilen bir¢ok
yontem bulunmaktadir. Bir firmanin degeri, bu firmanin ileride saglanacak olan
gelirlerle, bu gelirin elde edilmesi i¢in yapilacak giderler arasindaki farktir. Firma
degerlemede en 6nemli husus, mevcut olan durumun basindan sonuna dek titiz bir
sekilde yiiritiilecek isletme i¢i ve isletme dis1 ¢alismalar ile uygulanacak olan
temel ilke ve yontemlerin en basarili sonuca ulagsmasidir. Bu konuyla ilgili

yapilmasi gerekli olan; bir isletme kiiltiirli olusturarak bu yolda ilerlemektir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’nin Onemli sanayi sehirlerinden biri olan
Konya’da makine tiretim faaliyetlerinde bulunan bir sanayi kurulusunun gercege
uygun degerini tespit etmektir. Bu calisma i¢in nakit akimlar1 indirgeme yontemi
kullanilacaktir. Calisma; firma degerlemesindeki modelin 6nemi, firma degerini
belirlemede kullanilan yontemler, indirgenmis nakit akim yonteminde degerleme
siireci ve indirgenmis nakit akim yoOnteminin girdileri alt bagliklarindan

olusmustur.



BiRINCi BOLUM
DEGERLEME KAVRAMI VE iSLETME DEGERININ BELIRLENMESI

1.1. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMI

Deger kavrami toplum ve bireyler i¢in farkli anlamlara gelmektedir.
Varliklarin degerinin belirlenmesi de her zaman i¢in 6nem arz etmistir. Varliklarin
degerinden s6z edilebilmesi icin, ayni Ozelliklere sahip baska bir varlikla
karsilastirma yapilmasi gerekmektedir. Deger, sahsin herhangi bir seyi arz veya
talep hususundaki istegi ile degerlendirilebilen bir tanim seklinde goriilmektedir.
Degerlemelerin asil amaci varliklarin muhtemel fiyatina esas teskil etmesidir. Bu
alanda ¢alisan uzmanlar varliklarin, degerlendirildigi piyasasinda islem gordiigii
fiyatlarin, olmasit gereken fiyat olup olmadigi konusunu arastirmakta ve
sonuglandirmaktadir.  Literatiirlerde ¢ok fazla deger tamimi ve gesidi
bulunmaktadir. Bu sebeple konunun daha iyi anlasilabilmesi igin deger ve

degerlemenin tanimlarina yer verilmistir.

Bir varligin degerinin tespit edilebilmesi i¢in degerleme c¢alismalarinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Isletmeler agisindan degerleme faaliyetleri;
gergekei fiyatlarin belirlenmesinde isletmenin giincel degerinin bulunarak, s6z
konusu degerlerin fiyata nasil doniistiiriilecegi konusunda yoneticilere yardimci
olmaktadir. Firmanin hali hazirdaki sirket yapis1 yaraticilik giicli organizasyon ve
yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin elde etmesi beklenen nakit akimlariin
analizi sonucu bulunur. S6z konusu yontem gelecekte sirketin yaratacagi nakit
akimlarmi degerleme tarihi itibariyle bugiline indirgenmesi olarak ifade edilir.
Degerleme ise “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak tespiti, bir
isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku, v.s. seklindeki toplam
aktiflerinin degerinin tespit ve ongoriisii” seklinde olmaktadir (Seyidoglu, 1992:
142).

Bir bagka ifadede degerleme; “varliklarin degerinin parasal olarak ifade
edilme seklidir. Isletmenin varliklarmin ve kaynaklarmin parasal degerinin

bulunmasi akabinde, aktifin parasal degerinden firmanin borglarinin parasal



degerinin ¢ikarilmasi ile tespit edilen 6z sermayenin degeri, hissedarlar agisindan

isletme degeri seklinde ifade edilmektedir” (Ercan, 2005: 2).

Deger ile fiyat kavramlar aralarinda degisiklik bulunmaktadir. Fiyat, mal ya
da hizmetlerin tedarik edilmesine harcanan paranin tutaridir. Fiyat, daima o mal
ya da hizmetin degerini belirtmeyebilir. Fiyatlar; arz ve talebe, ekonomik ve
siyasal ortama gore farklilasir. Buna gore fiyat, 0 mal ya da hizmetin kiymetinin

altinda ya da tistiinde olabilir.

Varliklarin degerinin saptanmasi degerleme faaliyetlerini olusturmaktadir.
Farkli bir degerlendirmeye gore degerleme, somut bir hedef icin, belirli bir tarihte
firma degerinin tespit edilmesidir. Bu tanimlar 1518inda degerlemenin; belirli bir
zaman veya zaman diliminde, belirli bir amag i¢in yapildig1 vurgulanmaktadir. Bu
baglamda uygulanacak esas husus ilkin degerleme maksadinin somutlagtirilmasi

ayrica s0z konusu isleme has bir ortam hazirlandiktan sonra ise baglanmasidir.

Degerlemede ¢esitli noktalarin kabul gérmesi onceliklidir. Bir degerlemede
kesinlikle belirtilmesi gereken bazi hususlar vardir. Bu hususlar ve 6zellikler su
sekilde 6zetlenebilir (Damodaran 2012: 2-4);

- Degerlemeler kantitatif oldugu miiddetge degerleme objektiftir.

- Giiglii bir aragtirma yapilmissa gii¢lii degerleme s6z konusudur. Giiglii

olarak tespit edilen degerleme miikemmeldir.
- Giiglii bir degerleme degerin mutlak olarak tahminini saglar.

- Degerleme modelinde ne kadar kantitatif olunursa, degerleme de bu

yonde giiclii sonug verir.

-Piyasa siklikla yanilticidir. Karsilastirmalarda fiyat baz alinir. Piyasa
fiyatinda anlamli farkliliklar gozleniyorsa iki segenek meydana gelir: ilki,
degerleme yanlis piyasa dogrudur. Digerinde ise piyasa yanlis, degerleme

dogrudur.



- Degerleme neticesinde meydana gelen iiriin temeldir, degerleme akiginin

kiymeti yoktur.

Yukarida belirtilen Ozelliklere dair degerlemeyi yapacaklar, esas finale
yetismek i¢in kiymetli bir hamle yapmis olur. Tiim bu tanimlamalar karsisinda
degerleme anlami iizerinde tek bir tekil formiil ya da tanim yoktur. Bu hususun
nedeni ise degerlemenin hakikatinde bulunan siibjektif kismidir. Yani yapilan
degerlemenin oncelikli olarak amaci belirlenmeli ve kapsam olarak hangi zaman

dilimi igerisinde yapilacagi goz oniine alinmalidir.

1.2. DEGERLEME KAVRAMININ GELIiSiMi

Firma degerlemesi, ana bilim dali degildir. Bundan dolay1, sosyo-ekonomik,
kiiltiirel degisiklikler 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornek olarak, borsada meydana
gelen fiyatlarda temel olarak ele alan taktiklerin ve nakit akimi degerlemesinin
Amerika’da genel kabul edilmesi, kismi olarak halen tam olarak piyasalar
gelismemis bir iilkeyi gelistirmeye etkili olarak yatirim yapilmasinin mecbur
olmasiyla agiklanabilir. Buna bagli olarak, kar edilmesi olagan bir sekilde basari
kistast olarak makbul goriilmistiir. Fransa’da ise, topragin gesitliligi, ve gerekse
kar’a siipheyle yaklasan eski bir adetin etki etmesiyle reel degerler 6n plana
taginmustir.  Verimlilik terimine addedilen 6nem, smai gelismelerle baghdir.
Hassaten bunlardan 6tiirii, modern tekniklerin sanayilesmenin daha tstte ve pratik
sekilde siiratli oldugu Anglo - Sakson bolgelerin de, ilk olarak gelisim gostermesi
tevafuk degildir. Fransa oOrneginde oldugu iizere sanayilesme teriminin
gelismesinin  sekteye ugradigi bolgelerde, modern ve giincel degerleme
terimlerinin 6ne ¢ikmasi i¢in 2. Diinya Savasini takip eden zamanda sanayilesme

hamlesinin yiikselmesini izlemek zorunlulugu olusmustur.

Bundan dolayi, degerleme yontemlerinin ilerlemesi, gelisme kademeleri ve
de ekonomik tespit ve bilgisayar islem araglari arasinda net bir dogrusallik vardir.
Nakit akimlarin1 esas alan uygulamalarin 6nem kazanmasi, hassaten hizl
ekonomik gelisme, uluslararas1 rekabet ve takip edilen ekonomi politikalarinin
smai firmalar aras1 kutuplasmayi ¢abuklastirdigi 2. Diinya Savasini takip eden

zamanda giindem haline gelmistir, lakin bu sekil firmalarda yatirimlarin ve



faaliyetlerin finansmaninin ulastigi 6nemlilik bu tiir faktorleri one ¢ikarmustir.
Ayn1 zaman diliminde, modern giincel yatirim teorisi ve yonetim bilgi sisteminin
biiyiimesi, degerlendirme analizi uygulanmasini ve liizumlu olan verilerin
degerlendirilmesini pratiklestirmistir. Borsa degerlerine birim fiyatlarina dayali
yontemlerin glindem olmas1 da ayni zamana rastlamasi yaninda, ABD’nde 1960,
Fransa’da ise 1970’li senelerde net olarak kiymetlenmistir, lakin bahsedilen
zaman dilimlerinde gelisme degerleri aktiflerin degerlerinden bagimsiz olarak

onemli bir yiikselis gostermistir (DidierPéne, 1979: 155-156).

Risk etkeninin zamanla 6nem kazanmasi ise, kismen istikrari bozuk ve de
belirli olmayan bir ekonomik zamana girildigi 1970’li senelerde meydana
gelmistir. Risk etkeninin sistematik bir halde analizlere ilave edilmesi, bilgi
bilisim sistemlerinin 6nemli bir gelisme aksetmesiyle miimkiin olmustur. Modern
risk yaklasimi, Amerika’da sisteme sokulmus ve de etkili bir sekilde

kullanilmastir.

Konjonktiirel degisimlere karsi psikolojik tepkinin yansimasi hususunda,
temettiiler ile degerleme sonu olmayan donemli bir varsayimi temel aldigindan
otiri uygulanan ongoriilerin yelpazesi perspektiflerin pozitif goriintii verdigi
zamanlarda uzamaktadir, ekonomik belirsizlik zamanlarinda da kisalmaktadir.
Devamli ve sistematik gelisme Ongoriisii yapilan zamanlarda da, temettii, nakit
akimi ve serefiye hususunda uzun vadeli ongorii yapilmas: konusunda ¢ok
cekimser hareket gosterilmemektedir. Fakat, konjonktiir aksine yon degistirince,
Ongoriis zamani kisalmaktadir, ayni vakitte indirgeme orani yiikseliste ve de
gelmesi tahmin edilen nakit akimi negatif yone gekilmekte, riskin yiikselise
gecmesi sebebiyle uygulamanin giivenilirligi negatif yonde ilerlemekte dir. Ayni
zamanda s0z konusu bu donemlerde, aktif degerlerinin 6n plana c¢iktig

uygulamalara dogru dontis gergeklesmektedir.



1.3. FIRMA DEGERLEMESININ ONEMi

Firma degerlemesinin ¢ok genis bir kullanim alani bulunmakta ve sadece
firmanin mevcut piyasa degerini belirlemekten ibaret olmadigi; bu degerlemenin
mevcut ortaklar, potansiyel yatirimcilar ve finans kaynaklari tarafindan siirekli

kullanildig1 goriilmektedir (Kissin ve Zulli 1998: 39).

Firma degerleme oOncelikle mevcut pay sahipleri ag¢isindan oldukca
onemlidir. Ciinkii finansal yonetimin temel politikast olan firma degerini
maksimum kilma olgusunu kontrol edebilmek ic¢in firma degerlemesine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu temel politikanin performans gostergesi, zamaninda ve uygun
metodlarla yapilmis bir firma degerlemesidir. Ayrica mevcut pay sahiplerinin
ortakliktan ayrilmak istemesi veya sirketin tasfiye edilmesi durumunda, firma
varliklarinin degerinin dogru bir sekilde tespit edilerek firma degerliginin
hesaplanmasi, ortakliktan ayrilma veya tasfiye sonrasi haklarin dogru belirlenmesi

ve korunmasi acisindan onemlidir.

Potansiyel yatirimcilar, firma degerleme yontemlerini kullanarak elde edilen
degerin piyasada olusan degerle karsilastirarak hisse senetlerini portfoylere dahil
edip etmeme noktasinda karar vermektedirler. Ozellikle halka acik olmayan
firmalarin hisse senetlerinin halka arzinda firmanin gerg¢ek degerinin belirlenmesi
cok biiyiik oneme sahiptir. Hisse senetlerinin piyasa degerinin dogru tespit
edilerek fiyatin en uygun noktada belirlenmesi alict ve satici arasindaki dengeyi
de kurmaktadir. Ayrica sonraki siirecte hisse senetlerinin islem gordigi

piyasadaki fiyatinin asir1 oynakligin1 da engellemektedir.

Firmaya fon saglayan diger bir kaynak ta kredi kuruluglaridir. Firmalar
ozellikle yatirrm donemlerinde kredi kullanma ihtiyaci duyabilirler. Bu siirecte
firmanin kreditorler nezdinde kredi degerliliginin hesaplanmas1 gerekmektedir.
Firmaya saglanacak kredi miktarinin dogru tespit edilmesi yapilacak degerlilik
analizine bagli olacagi i¢in hem kredi kurulusu hem de firma agisindan oldukga

Onemlidir.

Firma degerlemenin 6nemli oldugu bir diger nokta, birlesme ve satin alma

islemleri olmaktadir. Firmalar biiylime, sinerji yaratma, yatirnm maliyetlerini



diisiirme, daha biiyiik bor¢lanma kapasitesi olusturma, riski dagitma, vergi
avantajlarindan yararlanma ve maliyet avantaji saglama gibi saiklerle birlesme ve
satin alma islemleri yapabilmektedirler. Bu siiregte birlesilecek veya satin
alimacak firmanin degerinin tespit edilmesi alinacak kararlarda 6nemli rol

oynamaktadir.

1.4. DEGERLEMEYIi ETKILEYEN FAKTORLER

Isletmenin kiymet degerine etki eden unsurlarin degere olan etKileri,
degerlemenin uygulandigi vakit ve mekana gore degisebilmektedir. S6z konusu

faktorleri saymak gerekirse: (Karavardar 2003: 37)
- Icra gosterdigi sektor ve ekonominin genel durumu,
- Icra ettigi sektore giris sartlari,
- Sektoriin biiyiikliigi ve biiyiime hizi,
- Uriin ve hizmet tutarlarinin bulunmast ve ileri dsnemdeki biiyiime hizi,
- Faaliyette kullanilan makine ve teghizatin durumu,
- Arastirma gelistirme faaliyetleri, kullanilan teknoloji,
- Isletmenin kurulus yeri, dncesi, biiyiikliigii, teknolojisi, serefiyesi,
- Isletmenin sermaye durumu, likidite yapisi, dikey biitiinlesme derecesi,

-Isletmenin &nceki karlar1 ve olast kazang Kuvveti, temettii politikalar,

temettii dagitabilme yetenegi,

- Isletmenin ileri zamanlarda ihtiyaci yatirrm bedeli, yatirim projeleri ve bu

sayilanlarin ekonomik vadesi,
- Isletmenin iiriin ve hizmetlerinin pazarlana bilirligi,

Bu konuda yetenekli herhangi bir degerlemeci, ayrintilart g6z ardi etmeden

ve lizerinde durarak degerlemeyi neticelendirmek durumundadir, lakin demin de



zikredildigi lizere degerlemeye giren veri sayist ne kadar artarsa degerlemenin
neticesi o Olglide realiteye birebir yakinlagsmis olacaktir. Zikredilen etkenler
firmanin karliligina ve risk oranina etki ederek firmanin piyasa degerini
gostermektedir. Yukarida sayilan etkenlerin incelenmesi ve uygulanmasinda,
degerleme uzmaninin deneyim ve yetenegi de c¢ikacak olan neticede etkili
olmaktadir. Degerleme hususunda teorik bilgisinin yani sira deneyimde biyiik
oranda onemlidir. Basarili bir degerleme hususunda yetenek ve deneyim ile

teorinin profesyonelce olusturulmasi gereckmektedir.

1.5.BASLICA DEGER KAVRAMLARI

Degerlemelerin tam olarak anlasilabilmesi icin degere iliskin cesitli
kavramlarin agiklanmasi gerekir. Bu baglamda deger kavramlari, defter degeri,
nominal degeri, pazar degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri, gercek deger,

hurda degeri ve piyasa degerleridir.

1.5.1. Defter Degeri

Isletmenin bilangosunda yer alan 6z sermayenin, isletmenin arz ettigi total
hisse senedi adedine bolinmesi ile bulunmaktadir. Bilangolar hazir hale
getirilirken tarihi doneler kullanildigindan dolayi, enflasyonist zamanlarda bu s6z
konusu deger firmalarin yani sira yatirimeilar i¢in de anlamli neticeler

sunmayabilir. (TSPAKB , 2009: 43).

Enflasyonist durumlarda firmanin defter degeri ger¢ek degerinden diisiik,
deflasyonist durumlarda ise daha yiiksek sekilde hesaplanir (Ertugrul, 2008: 143).
hisse basina diisen deger ise bilangoda kayitli 6z sermaye tutar1 ile hisse senedi
adedine bolinmesi ile elde edilir. Her hisse lizerine diisen defter degeri,
yatirimcilara hisse bagina diisen net varlik miktar1 hakkinda bilgi vermesi

acisindan onemlidir.



Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Hisse Senedi Defter Degeri = : :
Hisse Senedi Sayisi

Defter degeri tespit edilirken uyulmasi 6nem arz eden durum, siipheli
alacaklar karsiligi, amortisman, total bor¢ ve birikmis zarar vb. kalemlerin farkli

muhasebe sistemleri yoniinden kullanimi ve genel yapisidir.

1.5.2. Nominal Deger

Bu deger, varliklarin kagit tizerindeki teorik degeri olup, genelinde hisse
senedi ve tahvillerin dstiinde yazan degerleri belirtmektedir. Nominal deger,
sermayenin tespit edilmesi, hisse basina diisen kar payinin hesaplanmasi ve
muhasebe kayitlarinin uygulanmasi i¢in hisse senedine atfedilen degerdir. Hisse
senetlerindeki nominal degerlerin olmasi hukuk agisindan zorunludur. BIST de
islem goéren hisse senetlerinin nominalleri ise 1,00 TL olarak kabul edilmektedir
(Ercan, Oztiirk 2008: 4).

1.5.3. Gerg¢ek Deger

Isletmenin reel degeri ilerleyen zamanlarda paylastiracagi kar paylarinin
giincel degeridir. S6z konusu bu deger mevcut verilere gore degisiklik formiillerle

hesaplanabilmektedir (Hooke, 2010: 199).

1.5.4. Tasfiye Degeri

Varliklarinin biitiinii ile parca parga seklinde belirli bir vakit icinde mecburi
zorunlu satisiyla elde edilebilecek degerinden, isletmenin biitiin borglar
odendikten sonrasi kalan miktarin hisse senedi adedine boliinmesi neticesinde

bulunan deger tutarini yansitir. (Damodaran 2007: 279).

Bu deger sekli defter degerinden farklilik gostermektedir. Ciinkii varliklarin
cari degerleri, tarihi degerleri ile aynm1 degildir veya deger diislikliiglinden dolay1
maddi duran varliklarin ve stoklarin deger kazanmasindan 6tiirii olusmaktadir. Bu

duruma ilaveten, maddi olmayan duran varliklar ve aktiflestirilmis giderler tasfiye



sirasinda deger tagimaz veya cok diisiik oranlarda likidite edilebilir. Tiim bunlar

firmanin tasfiye degerini diisliren sebeplerdendir.

Isletmenin tasfiye degerleri piyasa degeri icin minimum smir seklinde
degerlendirilir. Hisse senedinin fiyat1 tasfiye degerinin altina distiigiinde
isletmeyi likidite etmek akilcr olacaktir (Giicenme, 2000: 270).

1.5.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin faal durumdayken tamamen elden ¢ikarilmasi halinde meydana
gelen degere denir. Bir hisse senedinin igleyen degeri islerlik varsayimiyla tespit

edilen 6z kaynaklarin hisse senedi adetine boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Isleyen tesebbiis degerinde varliklarmn cari degerleri dikkate almarak
hesaplanan aktif toplamindan borg¢larin cari degeri diisiilmekte bulunan farka ise
“serefiye” eklenmektedir. Yani firmanin, yonetim beceri diizeyi siire¢ kalitesi,
tiriin kalitesi, personel kalitesi, pazar pay1 ve miisteri potansiyeli gibi entelektiiel

varliklarin da degere olan etkileri dahil edilmektedir (Bayirli, 2006: 54-55).

1.5.6. Net Aktif Degeri

Varliklarin cari piyasa sartlarinda elden c¢ikarilmalar1 halinde ele gegecek
nakit tutarini belirtmektedir. Bu varliklarin elde bulundurulmayip, siradan sartlar
altinda elden ¢ikarilmalar1 halinde ele gececek gelirden, gergeklestirilen giderin
cikarilmasiyla elde edilen net tutar net aktif deger haline gelmektedir. Farkh
anlatilirsa, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle elde
edilen degere denir. Cari degere doniistiiriilen varliklar firmanin maddi kiymetini,
firma degerinden borglarin ¢ikarilmasi ile elde edilen deger ise 6z varlik degerini
belirtir. S6z konusu usulii benimseyenler, “isletme satin alanlar ileri donemdeki
kazanglar1 satin almiyordur; hi¢ kimse ge¢mis yillarda olan kazanglarin ileride de
gercekleseceginin garantisini veremez” diisiincesine inanmaktadirlar. Net aktif
deger yontemiyle Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi arasindaki fark firmanimn

serefiyesidir. Sirketin isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaplamadigindan
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dolayr net aktif deger yontemi, karli igsletmeler i¢in diisiik deger tespitine sebep
olmas1 muhtemeldir. (Yobas, 2006: 50).

Net aktif degerinin hesaplanma siireci, tasfiye durumunda aktif kalemlerinin
pargalar halinde elden ¢ikarilarak nakde doniistiiriilmesine benzetile bilinir. Buna
gore, net aktif degeri farkli bir sekilde sdylemek gerekirse firmanin tasfiye
degeridir. Fakat, tasfiyenin s6z konusu olmadigi hallerde, firmanin bir biitiin
halinde degeri, biinyesinde bulunan pargalarin total degerinden daha fazla da
olabilmektedir. Net aktif degerleri kullanilirken, s6z konusu husus g6z ardi
edilmemelidir. Anlamasi hayli basit ve tarafsiz net bir uygulama olan net aktif
degerlendirmesi, aktif veyahut da pasif kalemlerinin piyasa degeri seklinde
kullanilabilecek borsa degeri gibi objektif kriterlerin olmadigi hallerde, siibjektif
bir yontem haline gelebilir. (TSPAKB, 2008: 115-116).

1.5.7. Hurda Degeri

Bir varligin ekonomik émriiniin nihayetindeki net defter degerinin istiinde
fiyatla elden gikarilmasiyla meydana gelen deger seklidir. (Ercan ve Ureten, 2000:
6).

1.5.8. Piyasa Degeri

S6z konusu varliklarin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenmis
degerleridir. Hisse senetleri icin piyasa degeri, borsada islem gordiigii degerleri
ifade eder. Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda degerlendirildigi bedeldir. S6z
konusu bedel piyasadaki arz ve talep durumuna gore degisiklik gostermektedir.
Hisse senetleri borsalarda islem goren isletmelerin piyasa degeri suna gére formiil

edilmektedir (Ozerol, 2005: 112).

PD=hisse senedi borsa fiyati (X) isletmenin borsada bulunan hisse senedi
adeti

Isletmenin faaliyetlerinde bir degisiklik olmasa dahi piyasa sartlarindaki
degisimlere paralel olarak hisse senetlerinin piyasa degeri, kisa vadede reel

degerinin alt seviyelerine diismekte veyahut da iizerine g¢ikabilmektedir. Fakat

11



uzun siireli donemlerde piyasa degerinin gergek degere yaklasacagi

distiniilmektedir (Sartkamis, 1995: 225).

1.5.9. Yeniden Yapma Degeri

Isler halde olan isletmenin yeniden insa edilebilmesi icin yapilacak
harcamalarin toplami yeniden yapma degerini gosterir. Farkli bir sekilde
sOylemek gerekirse, isletmenin degerleme vaktinde, biitiin unsurlariyla 6zdes
oldugu bir isletmeyi elde etmenin maliyetidir. Ornek olarak, 20 y1l éncesinde imal
edilen bir isletmenin yapim senesindeki bedeli 60.000.000,00 USD ve 10 senelik
donemde Amerika’daki enflasyon artig yiizdesi%?20 olsun, tesisin bugiinkii degeri
(60*1,20) 72.000.000,00 USD olacak. Yeniden yapma degerinde fiziksel
ozelliklerin ayn1 olmasi durumu kesinlikle 6nemlidir. Elden ¢ikarma fiyatlarinin
devletce tespit edildigi elektrik, dogal gaz, su ve kanalizasyon vb. hizmetlerin
tiretildigi firmalarda isletme degerinin tespit edilmesinde siklikla dikkat edilen bir
yontemdir (Atasagun, 1992: 25).

1.5.10. Emsal Degeri

Gergek tutar1 tespit edilemeyen bir varligin, elden ¢ikarilmasi halinde
benzer nitelikte olanlara nispeten elde edecegi deger seklinde tanimi yapilabilir.
(Seyidoglu, 1992: 223). Degerlenecek varliga 6rnek olacak nitelikte benzeyen
varhigin alinip satilmasi halinde, piyasada meydana gelen deger baz alinarak bir
deger tespiti yapmak miimkiin olabilir. Bulunan deger emsal deger olarak
isimlendirilmektedir. Bu yontem gayrimenkuller ticaretinde daha sik uygulanan
bir yontemdir. Herhangi bir yap1 veya arsanin tutari, yapinin veya arsaya emsal
olabilecek, etrafinda yer alan ayni nitelikteki yapt ve arsalarin giincel satig

tutarlart incelenerek hesap edilmektedir.

Isletme degerinin tespitindeyse, 0 sektorde benzeyen icralar yapan, sekil
olarak benzesen ve dncesinde alim satimi yapilmig olan sirketler i¢in bir kriterin
belirlenmesi ile deger tespiti olusturulabilmektedir. Alg1 sektoriinde kg basina
degerin veya tasimacilik sektoriinde ara¢ lizerine degerin bulunmasi buna 6rnek

verilebilir. Al¢1 fabrikasi igin kg basina 5,00 TL belirlenmis ise ve firmanin tiretim
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hacmi de 225 kg ise, firmanin degeri 1.125,00 TL lira seklinde tespit edilecektir
(Yazici, 1997: 60).

1.5.11. Ekspertiz Degeri

Eksper, degerlendirilen konuda, nesnede elinde olan uzmanhigi hasebiyle
degerlendirmelerine bagvuru yapilan sahistir. Deger tespiti yapilacak olan malin
rayi¢ degerinin uzman eksperce tespit edilmesinde bulunan kiymet, ekspertiz
degerdir. Firma bakimindan ekspertiz deger, sabit varliklarin piyasa degerleri ile
satilmasiyla bulunacak degerdir. Ekspertiz degeri yontemi sirketin piyasadaki
halini, mallarin1 veyahut yonetimin maharetlerini incelemez. Bu usul genellikle

varlik satis1 yapilacaginda yapilmaktadir.

Deger teriminin siibjektifligi ve her varliga par¢a par¢a deger bicilmesinde

olusan zorluk, yontemin uygulanabilirligini giiclestirir.

Ekspertiz degerinin farkli bir agiklamasi; “Sirket varliklarinin, deneyimli
eksperlerce soz konusu varliklarin yasi, kapasitesi, teknolojisi, benzesen
varliklarin piyasa degerleri vb etkenler géz oniinde bulundurularak tespit edilen
degerdir” olarak tanimlamas1 yapilmistir. Ekspertiz degeri yontemi Ozellestirme
Kanunu’nda bir degerleme yontemi seklinde belirtilmesine ragmen, kendi basina
bir degerleme yontemi olmaktan ziyade degerleme yontemlerinde kullanilan bir
aragtir (Yazici, 1997: 52). Hassaten miras paylagimlarinda yapilarin ve arsalarin
maddi degerinin mahkemece eksperlere inceletilmesi ve degerlendirilmesi durumu

ortaya ¢ikabilir. Bu hususta kullanilan deger eksperlerin 6ngordiigii degerdir.

1.5.12. Yeniden Degerlenen Net Aktif Degeri

Net aktif deger yonteminden ulasilan bir yontemdir. Varliklarin tarihi
maliyetlerinin cari degerlere c¢evrilmesi yonteminden olusur. Cari degerlere
gevrilen varliklar firmanin degerini, varliklardan borglarin disiilmesi ile
Ozvarligin degeri bulunur. Bu yontem net aktif degeri yonteminden farklilagtirma

varliklarin tarihi maliyetlerinden cari degerlere yiikseltilmesi hususudur.
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Yeniden degerlenen net aktifin tespiti i¢in bilango kalemlerinde belli bash
diizenleme uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu diizenlemeler igin farkli
yontemler bulunur. Yeniden degerlenmesi s6z konusu olan varliklarin

degerlemesinde ti¢ ana usul kullanilmaktadir:
1) Esdeger Yatirim Degeri Yontemi:

Bu yontemde degisik firma modellerine gore, kapasiteden hareket eden
birim degerler hesaplanir. Ornek olarak, ¢elik isleme fabrikasinda kapasitenin bir
tonu i¢in yatirim degeri, kara nakliyat firmalarinda tasitlarin tonaj basina birim

degeri kullanilir. Buna benzer arastirmalar Tiirkiye’de sik olarak kullanilmaz.
2) Takdir Yoluyla Degerleme Yontemi:
Ekspertiz degeridir. Agiklamalar1 yukarda 6rnekleriyle beraber yapilmustir.
3) Katsayilar Yontemi:

Katsayilar yontemiyle yeniden degerleme yapilirken, yeniden degerleme
katsayilar1 tarihi maliyet degerleriyle ¢arpilmaktadir. Bulunan degerlere binaen
finansal tablolar tekrar diizenlenir ve ayrica yontemin temelini yeniden degerleme

katsayilarinin tespiti meydana getirmektedir.
Hesaplama Sekli:

Yeniden Degerleme Katsayisi = (Donem Sonu Fiyat Endeksi) / (Diizeltilen
Degerin Isletmeye Dahil Oldugu Tarihteki Fiyat Endeksi)

S6z konusu hesaplama yapilirken dikkat edilecek etken enflasyon oraninin
ya da paranin satin alma kuvvetindeki degisimleri 6l¢ecek endeksin segilmesidir.
Endeksin amaca uygunlugunu anlamak i¢in asagida belirtilen kriterlerin tespit

edilmesine ihtiyag vardr.
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Endeks:
-Kapsayici olmalidir,

-Onem arz eden iriin ve hizmetlerin tutarlarmin etkilerini tam olarak

belirtmelidir,
-Yeterince uzun ve giivenilir bir gegmise sahip olmalidir,
-Kullanima hazir olmalidir.

Toptan esya fiyat endeksi (TEFE), tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve milli
gelir deflatorii gelisen tlkelerde siklikla uygulanan endekslerdir. TEFE, toptanci
piyasasinda satilan belli bash iiriinlerin fiyat ortalamasini gosterir. TUFE, iicret ve
maaslarla geginen sahislarin kullandig: tirtinlerden meydana gelen mal grubunun
fiyatlarinin ortalamasimi gostermektedir. Milli gelir deflatorii, iilkede iiretilen
biitiin triin ve hizmetlerin fiyat tutarlarimi barindiran karma bir endekstir. Bu
endeks paranin satin alma kuvvetindeki degisimleri en iyi yansitan endeks olarak
kabul edilmektedir.

Yeniden degerleme sonucu varliklara verilen degerler bu varliklarin cari
degerini kesinlikle agmamak durumundadir. Yeniden degerlemenin mecburiyeti
varliklara ait birikmis amortismanlarin da deger diizeltmesine dahil edilmesini
zorunlu kilar. Bu konuda dikkat edilecek husus ise azalan bakiyeler yontemine
binaen amortisman ayiran sirketlerin mali tablolarinin diizeltilmesi fazla uygun
olmayacag i¢in, daha dncesinde azalan bakiyeler yontemini tatbik eden sirketlerin
amortismanlarinin normal amortisman yontemine gore diizeltilmesinin gerekliligi

olmaktadir.

Biiyiik olgekli firmalarda daha fazla sabit kiymetin bulunmasi ve bunlarin
degisik donemlerde isletmeye girmis olmasi, yontemin tatbikinde ¢ok uzun siire
mesgul etmektedir. Ayrica, bazi makine ekipmanlart da ekonomik degerini
kaybetmesi veya teknolojinin eskimis hale gelmesi bu yoOntemde

giderilememektedir.
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4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekgesinde bu ydntem, “yeniden kurma
degerinde yer alan varlik kalemlerinin firma varliklarmin yaslari ve kullanim
hayat1 dikkate alinarak amortismana yansitilmasiyla elde edilen deger” olarak

tanimlanir.

1.5.13. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/kazang oran1 yontemi, hisse senetleri borsada islem goren firmalar i¢in
bir degerlendirme ve karsilastirma yontemidir. Bir varligin degeri, belli bash bir
kriterden hareket ederek on goriilebilir. Ornek olarak, gayrimenkul degerinin m2
ile belirlenmesi, sirket degerinin kazangla belirlenmesi gibi. Fiyat/Kazang (F/K)
orani, firmanin beher 1,00 liralik hisse senedi tizerine isabet eden net kirina

karsin, yatirnmeilarin ne kadar 6demeye razi olduklarini belirten bir orandir.

Mal tavsiye edilen is bu yontemde, hisse basi net kar (vergi sonrasi kar)
piyasada gerceklesen Fiyat/Kazang oraniyla carpilarak, hisse senedinin olmasi
gereken bedeli bulunur. Fiyat/Kazang orani yonteminin farkli bir tanimlamasi da
su sekildedir: “Fiyat/Kazang orani herhangi bir firma hissesinin piyasada meydana
gelen tutarinin, hisse basina bulunan net kar tutarma (veyahut firma piyasa
kapitalizasyon kiymetinin firmanin vergiden sonraki net karina) oranlamasidir.
Degerleme yapilmast soz konusu olan firma igin, firmanin oran1 veyahut
kendisine benzeyen firmalarin ortalamasiyla firmanin toplam hisselerinin nominal
degeri carpilarak firma degeri elde edilir.” fakat, belirtilen tanimlama yanlistir.
Fiyat/kazang oraninin firmanin toplam hisselerinin nominal degeriyle ¢arpilmasi
yerine, “fiyat/kazang¢ oraninin firma hisseleri basina diisen net kar ile” ¢arpilmasi

gerekmektedir.

Fiyat/kazang oran1 kullanilir iken asagida belirtilenlere binaen segim

yapmak miimkiindjir;

e Ay sektor lizerinde icra gergeklestiren ve birbiri ile benzeyen firmalarin
Fiyat/Kazang oranlari ortalamasi tercih edilebilir,

e Genel piyasa (BIST) fiyat/kazang oran1 ortalamasi alinabilir,
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e Yurtdisinda bulunan benzeyen sirketlerin fiyat/kazang orani ortalamasi

alabilir.
fiyat/kazang yonteminde firma degeri su sekilde hesaplanir:

e F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Net Kar

o Sirket Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oram1 * Sirket
Net Kari

e F/K orani agagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:

1-g/r

-9

FIK =

e ¢: Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime orani,
e I: Yeni yatirimlarin getiri orant,

i: Iskonto orani.

Bir isletmenin kar1 belirlenemese de, temettii dagitim orani, karin biiyiime
orani ve piyasa iskonto faiz orani bilindiginde Fiyat/Kazang orani sdyle

hesaplanir:

d(1+b)
K= 1-y(l-d)

d: Temettii dagitma orani,

b: Firma net karindaki biiyiime orani,

y: Firma karmin biiyiime oranindaki artis orani,

i: Iskonto oran.

Fiyat/Kazang¢ oranina etki eden unsurlar su sekilde siralamak miimkiindiir.

(Arman, 1996: 29);

e Karlardaki tarihsel biiyiime orani,
e  Ongoriilen karlar,

e Ortalama temettii 6deme orani,
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¢ Firmanin sistematik riskini 6l¢en beta katsayisi,
e Karlarin istikrarsizligi,
¢ Finansal kaldirag,

e Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin maharetleri, ekonomik sartlar.
Fiyat/kazang oran1 yontemi su sebeplerden otiirii kullanilmaktadir:

e Etkin sermaye piyasasi varsayimindan otiirii, piyasa degerinin sirketin
reel degerini gosterdigini ve de duruma nesnellik bulagsmadigindan
oOtiirii, piyasada bulanan degerin degerleme yapanlarca ¢ok daha
kuvvetli bulunabildigi séylenmektedir.

e Fiyat/Kazan¢ oram1i halka kapali sirketlere de uygulanabilir. Bu
varsayima gore, firmanmn hisse senetlerinin fiyatt bilinmiyorsa,
firmanin faaliyet gosterdigi sektorde mevcut olan Fiyat/kazang
oranindan faydalanilarak firmanin hissesinin degeri bulunabilmektedir.

e Daha yeni olarak hallka arz edilecek sirketler agisindan Fiyat/Kazang
orani, hisse senetleri piyasada islemde olan sirketlerin fiyat/kazang
oranindan daha diisiik islenmelidir. Birbirine benzeyen firmalar olsa
dahi, hisse senetleri piyasada islem goren firmalarin hisse senedi
degeri, hisse senedi piyasada islem gormeyen sirketlere karsin daha
yiiksek olacak. Soyle soylemek gerekirse, pazarlana bilirlik olgusu
mithim bir faktor olup hisse senedinin de degerini yiikselten bir
etkendir. Ornek olarak, bir Amerika Mahkemesince pazarlana bilirligin

primi, %10-20 civarinda belirlenmistir.

Fiyat/kazang orani usuliiniin en mithim eksik tarafi, net karin gosterge
seklinde diisiiniilmesidir. Dolayisi ile, farkli muhasebe uygulamalarindan fazlaca
etkilenen net kar rakamina dayanan ongoriiler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya
giderleri gok olarak gergeklesen sirketlerin Fiyat/Kazang oranlarmin icra edilmesi
yanlis neticeler verebilir. S6z konusu usulde dikkat edilecek farkli bir husus da
duragan karsilastirmalarin uygulanmasidir; yani firmanin 6n goriilen karlilig:
iistline herhangi bir sey goriis belirtilmemektedir. Fiyat/Kazang orani usuli

uygulamanin  farkli  bir ¢ekincesiyse, fiyat/kazang oraninin  zamanla
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degisebileceginin gbéz ardi edilmesi, Fiyat/kazang oraninin sabit gibi ele
alimmasidir. Fiyat/kazang oran1 ve ortalama kazan¢ miktar1 da sabit
diistintildiiginden riski oOdiillendirmek ve risk ile vade arasindaki iliskiyi
degerlemeye aktarmak miimkiin olamamaktadir. S6z konusu yontemin ayrica
eksiklik yonleri, paranin zaman degerini dikkate almamasi, iKi firmanin asla ayni
olmayacagi, belirlenen senelerde fiyat/kazang oraninin sapma ihtimali yani
spekiilasyon yapilabilecek borsalarda meydana gelen Fiyat/Kazang oranlarinin
kullanilmasi, firmanin ilerleyen zamanlarda vergi 6dememe riskinin incelemeye
alinmamasi ve yatirim gereksinimi gibi hususlar1 belirtmemesi Sdylenebilir. Ayni
zamanda, Fiyat/kazang orani zarar eden sirketlerde ¢alismadigi gibi, kan sifira

yakin sirketlerde de sirket degeri cok yliksek cikacaktir.

Fakat, donem kar1 yerine isletme faaliyet karinin kullanilmasi, belli bir
donemin Fiyat/kazang orani ortalamasinin alinmasi, kiiresel bazda benzeyen
sektor numunelerinden faydalanilmasi, bolgesel degisiklikleri dikkate alip, bolge
riskinin hesaplamaya dahil edilmesiyle demin zikredilen sorunlarin kismi olarak

asilabilecegi ongoriilmektedir.

Bu sakincalara ragmen, Fiyat/kazang orani usulii Tirkiye’de araci

kurumlarin ve yatirim bankalarinin en sik bagvurduklar1 degerleme usulii diir.

1.5.14. Fiyat / Nakit Akim Oram

Sirketlerin amortisman oranlarinin degisik uygulanmasinda dolayi, sirket
gelirleri  yerine nakit akimlari yontemi kullanilmasinin daha objektif
gerceklesecegi hesap edilmektedir. Fiyat/Kazang oranmi uygulamasinda, sirket
kazanciyla piyasa degeri arasinda bulunan iligkiden faydalanilarak sirket degeri
hesaplanir iken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) usuliinde ise, piyasa degeri ile nakit
akimlari aras1 bag kurularak, bu iligki vesilesiyle benzeyen sirketlerin degeri 6n
goriilmektedir. S6z konusu usulde, benzeyen sirketlerin fiyat1 ile nakit akimlari
oran1 belirlenerek, ekspertizi yapilacak sirketin nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi
sonucu sirket degeri bulunacaktir. Uygulama yapilirken kolayca bir hesap

yaparak, nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir:
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F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Nakit Akimi
Farkl1 soylemek gerekirse F/NA orani;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Nakit Akimi
(Net Kar+Amortisman)

Sirket Degeri = Segilen Sektdriin veya Pazarin Ortalama F/NA Orani *
Sirket Nakit Akimi

Fiyat/Nakit Akimi oranmin farkli bir sekilde tamimlayacak olursak:
“Herhangi bir firmanin degerini tespit ederken diger firmalarin verilerinden
faydalanilabilen bir yontemdir. Fiyat/Nakit Akimi Orani, bir firmanin piyasada
meydana gelen hisse bedelinin firmanin hisse basina isabet eden nakit akimina
oranidir. Karsilastirma yapilmasi planlanan firmanin verileri ile gesitli oranlar
tespit edilir ve degerleme yapilmasi planla firmanin nakit akimiyla ¢arpilarak bir

degere veya deger araligina ulasilir.”

1.5.15. Piyasa Kapitalizasyon Degeri

Hisseleri borsada islemde olan firmalarin hisselerinin piyasa degeri ile hisse
sayisinin ¢arpimiyla bulunan degerdir (PKD). Kuruluslarin hisseleri piyasa
igerisinde islemde degil ise, az say1 da hisse senedi borsaya arz edilerek, hisselerin
degeri piyasa igerisinde tespit edilir (pilot satis yontemi). Sonrasinda, kurulusun

toplam hisse adediyle olusan deger ¢arpilarak kurulusun degerine ulagilir.

Kurulus hisselerinin piyasa igerisinde arzi olanaksiz ve piyasa igerisinde
kurulusun bedelinin meydana gelmesi olanaksiz ise, su halde, kurulusun senelik
kazanci, sermaye maliyeti (endiistri genel karlilik orani) seklinde itibar edilen bir
orana oranlanarak isletme degeri bulunmaktadir. Ornek olarak, senelik kazanc1 10
milyon lira olan bir firmanin %20 sermaye maliyetine gore piyasa kapitalizasyon

degeri;
PKD = (10*(1/0,2)) = (10*5) = 50 milyon lira olarak ger¢eklesecektir.

Yukaridaki hesaplama da 0,2 piyasa kapitalizasyon oranidir.
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Fazladan kazanglarin kapitalizasyonu Amerika’da vergi degeri hususunda
kullanilan bir usuldiir.  Sirketin gercek kazanciyla sektor ortalama kazanci
arasinda meydana gelen farklilik sirketin fazla kazanci olmaktadir. S6z konusu
fazladan kazancin capitalize edilerek, sirketin net aktif degerine ilave edilmesiyle

sirket degeri elde edilmektedir.

Piyasa kapitalizasyon degerinin farkli bir sekilde tanimlayacak olursak:
“Firmanin ve yahut benzeyen firmalarin piyasa sartlarina goére tespit edilecek
ortalama F/K oran1 ve nominal hisse kiymetinin ¢arpilmasi sonucu bulunan
degerdir.” Fakat, Fiyat/Kazang orani ile nominal hisse degerinin g¢arpilmasi
sirketin piyasa degerini gostermez. Fakat, Fiyat/Kazangla kurulusun toplam net
karmim g¢arpilmast neticesi elde edilen deger piyasa kapitalizasyon degeridir.
Farkli bir hesaplamayla, kurulusun piyasa icerisinde meydana gelen hisse senedi
degerinin, toplam hisse senedi adedi ile garpilmasi neticesi elde edilen deger

piyasa kapitalizasyon degeri olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
FIRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI

2.1. VARLIK BAZLI DEGERLEME YAKLASIMI

Cagimizda degerleme, gittikge yiikselen oneminden dolayr finans teorisi
igerisinde fazlaca bir alanda yer almaktadir. Uluslararasi ilerlemelere uyma,
finansal tablolarin maksimum reel degerlerini gdstermesinin beklenmesi, nokta
atist yatirim kararlarmin verilebilmesi, olusabilecek risklere dair tahminler
yapilabilmesi noktalari dikkate alindigi zaman, varlik degerlemenin ne kadar

onemli oldugu ¢ok daha ortaya cikar.

Son yillarda sanayi ve ticaret igletmelerinde varlik degerleme ve muhasebe
amaghi degerleme calismalari da hizla gelismekte ve bircok iilkede varlik
degerleme caligsmalari, bagimsiz dis denetim, kredi dereceleme ve finansman
temini yoniinden 6zel 6nem kazanmaktadir. 6102 sayr numarali TTK397 nci
maddesine binaen 2015 yilindan itibaren aktif toplam1 40.000.000,00 lira ve istii,
senelik net satislar1 80.000,00 TL ve istii, ¢alisan sayist 200 kisi ve tizeri olan
firmalardan sayilan {i¢ dlgiitten en az ikisini saglayanlarin bagimsiz dis denetime
tabi olmalar1 zorunludur. 19 Mart 2016 Tarihli ve 29658 sayili Resmi Gazete’de
2016/8549 sayili “Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine
Dair Kararda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Karar” yayimlandi. Bakanlar
Kurulunun Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin belirlenmesine dair
kararda degisiklik yapilmasi hakkinda karar. (Resmi Gazete, Karar1 sayisi
2016/8549)

Tiirk Hukuk Sisteminde aykir1 bir eylem sonucunda meydana gelen, kisi ve
isletmelerin mal varliginin veya degerinde olusan kayip ve yoksun kalinan karin
toplamindan olusabilen tutar maddi tazminat kavrami ile tanimlanir. Maddi
tazminat konulari ve zarar-ziyan tespiti de degerlemenin konulari arasinda

bulunmaktadir.
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2.1.1. Defter Degeri Yaklasimi

Firma degerlemesinde en sik uygulanan usullerden biri olan defter degeri
yaklasimi bilangodan elde edilen muhasebe bilgilerine dayanmaktadir. Fakat,
varliklar ve yikiimlilikler bilangoda siklikla tarihsel maliyetleriyle
bulunduklarindan dolayi, bilango ilizerinden elde edilen muhasebe verileri firma
degerlemesinin gayeleriyle ters diisebilmektedir. Bundan dolayi, defter degeri
yaklasiminin firma degerlemesinde kullanilabilmesi; varliklar ve yiikiimliiliiklerin
aslina uygun degerlerini (fairvalue) gosterecek sekilde diizeltilmelerine bagl

kalmaktadir.

I. Defter Degerine Dayah Degerlemeler

Defter degeri yaklasimi (bilango yaklagimi olarak da anilmaktadir) bilango
tizerinden elde edilen muhasebe verilerini kullanarak firmanin net varliklarini
(varliklar-  yiktmliliikler) degerleme seklinde belirtilebilir. S6z konusu
yaklasimda firmanin degerinin net varliklarin degerleme tarihindeki defter
degerine esit oldugu varsayilmaktadir. (Ledereich ve Siegel: 1990: 19). Farkli
sekilde soylemek gerekirse, firma degeri yatirimcilarin firma {izerindeki
haklarinin timidiir. Defter degeri yaklasiminda, firma degeri dolayli ya da

dolaysiz yontemlerden biriyle hesaplanmaktadir (Cornell: 1993: 15).

a) Dolayli yontem; varliklarin toplamindan ytikiimliiliikklerin toplami
cikarilarak (net varliklar olarak tanimlanmaktadir) bulunur.
b) Dolaysiz yontem; sirket degeri yatirimcilarin sirket lizerindeki

haklarinin tamamu (sirketin 6z kaynaklarinca temsil edilir) toplanarak bulunur.

ii. Diizeltilmis Defter Degeri Yaklagim

Piyasa degeri ve defter degerinin degisimine sebep unsuru olarak karsimiza
cikan; enflasyon, deger yitirme, entellektiiel sermaye ve benzeri faktorlere
ragmen, defter degeri yaklagimi birakilmamahidir. Defter degerleri piyasa
degerlerine ulasacak sekilde diizeltilebilir (Cornell: 1993: 16).

Varliklarin asagida belirtilen deger analizleri tahmin edilerek, siklikla

kullanilan diizeltmeler gerceklestirilmektedir;
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a) Yerine koyma maliyeti (replacementcost),
b) Tasfiye degeri (liquidationvalue)

C) Bugiinkii degeri (presentvalue)

2.1.2. Net Aktif Degeri Yaklasim

Net aktif deger, basitge sekilde soylemek gerekirse, varliklarin cari piyasa
kosullarinda elden cikarilmalar1 halinde bulunabilecek nakit miktar1 seklinde
belirtilebilir. Varliklar elde tutulmadan, normal kosullarda elden c¢ikarilmalar
halinde elde edilecek gelirlerden, gergeklestirilen giderlerin ¢ikarilmasi ile net
aktif deger elde edilmektedir. Farkli bir sekilde sdylemek gerekirse, varliklarin
tarihi maliyetlerini cari degere doniistiirilmesiyle bulunur. Net aktif deger
yaklagimi, bir alicinin bir isletmeyi almak i¢in 6deyecegi fiyatin en az isletmenin
biitiin varliklarinin belli bir zaman i¢inde nakde ¢evrilmesiyle elde edilen miktar
veya varliklarin yenilenme degerlerine esit olacagi varsayimlarina dayanir.
Bahsettigimiz yaklasimda isletmenin ileride kazanacagi olas1 gelirler ve
olusturacag1 degerler dikkate alinmaz. Ancak isletmenin muhtemel tasfiye olan
degerlerine veya yenilenme degerlerine yaklasmakta ve isletmenin minimum
degerleriyle ilgili tahminde bulunmaktadir. Net aktif deger isletmenin
varliklariin piyasa degerleri géz oniine alarak satilmasi durumunda elde edilecek

olan gelirlerden, firmanin borglarinin piyasa degerinin ¢ikarilmasi sonucunda

bulunmaktadir (Penman 2004: 30).

Net aktif degerin gergek tanimi ilk olarak isletmenin « envanter degeri » dir.
Diger yandan, net aktif degeri, servet degerinin, tasfiye degerinin, beklenen
gelirlerin kapitalizasyonu, faaliyet degeri ve yeniden insa degeri olmadigi

hususuna dikkat etmek gerekmektedir (Didier Péne, 1979: 159).

Net aktif degeri yaklasimi, yatirnm ve gayrimenkul firmalar1 agisinda
miinasip bir degerleme usulii seklinde goriilebilir. Ticaretle ugrasan firmalarin
degerlemesindeyse belli bash sinirlamalart bulunmaktadir (Sherman L. Lewis,
1986: 231).
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Net aktif deger yonteminde, aktif kalemlerinin yeniden degerlenmis
degerleriyle  incelenmesi  gerekir.  Yeniden  degerlenecek  varliklarin

degerlemesinde uygulanan usuller sunlardir: (Yazici, 1997: 62-63)

Net aktif deger yonteminin genel olarak asagidaki durumlarda kullanildigi

goriilmektedir (Yazict, 1997: 53):

1. Firma iyi olmayan duruma geldiyse ve zarardaysa,

2. Firma  yiikiimliliklerini  gergeklestirecek  diizeyde  nakit
olusturulamiyorsa,

3. Firma faaliyetlerini durdurmussa veya yavaslamissa,

4. Firma varliklarinin degeri 6nemli dl¢tideyse,

5. Firma know-how, patent ve benzeri maddi degeri olmayan

varliklara sahip ise.

Piyasa Degeri
Def Degeri
elter eeet! Diizeltmeleri Diizelilmis N
(Toplam Aktifler- » | Duzeltilmig — Net
Toplam Borclar) Arsa, Bina, Makine, Aktif Degeri
Techizat, Istirakler
UMS Enflasyon
Diizeltmeleri Muhasebesi

Diizeltilmis  Defter
Degeri

Kaynak: (Chambers, N., 2005)
Sekil 1. Defter Degeri fle Net Aktif Degeri Arasindaki iliski
Esdeger yatirnm degeri yontemi: Bu yontemde, birim degerler hesap
edilerek bir deger ongériisii yapilir. Ornek olarak, Cimento fabrikalarinda bir

tonluk kapasitenin yatirnm kiymeti goz Oniinde bulundurularak fabrikanin

tamamina deger 6ngoriisii yapilir.
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Ekspertiz degeri: Bu yontemde, degerlemeye tabi tutulacak varligin,
degerleme tarihindeki degerinin uzman eksperlerce tahmini degerlemesi

yapilmaktadir.

Katsayillar yontemi: Bu yontemde, finansal tablolar yeniden degerleme
katsayist bulunarak bulunan katsayiya gore diizeltilmektedir. Fakat, yeniden
degerleme nihayetinde elde edilen varlik degerinin bu varliklarin cari degerini
agsmamasina ehemmiyet gostermek gerekir. Dikkat edilmesi 6nemli olan bir diger
konuysa, hizlandirilmis amortisman uygulayan firmalarin finansal tablolarinin
normal amortisman yontemine gore diizeltilmesi gerektigi hususudur. Yeniden

degerleme katsayisi, su formiille hesaplanir:

Yeniden Degerleme Katsayist = Donem Sonu Fiyat Endeksi / S6z konusu
Varligin Isletmeye Dahil Oldugu Tarihteki Fiyat Endeksi

Net aktif degeri hesaplanirken su hususlara dikkat edilmelidir: (Kuddusi
Yazici, 1997: 63-65)

» Aktif ve pasiflerin tam kaydedilmesi, karsiliklarda herhangi bir sorun
olmamasi, kredilerin, kidem karsiliklarinin, sigorta primlerinin ve
ipotekli mallarin durumu bulunmalidir. Degerlemeyi yapan, makina,
arsa ve stoklarin degerinin ne oldugunu tespit edemeyebilir. Bu
durumda, varliklarin deger tespitinde uzman kisilerden faydalanilmasi
uygundur.

» Kiralama bilangolar iizerinde ya hi¢ yer almaz ya da nazim hesaplarda
yer alir. Finansal kiralama bilango igerisinde yer alirken, operasyonel
kiralama bilangoda goriinmez. Bundan dolay1, sirkette kiralama olup
olmadig arastiriimall.

» Ertelenen veya Hazine tarafindan iistlenilen anapara ve faiz bor¢larmin
varlig1 arastirilir ve ekspertizde bu husus dikkate alinmali. Ornek olarak
KiT’lerde diisiik faizle uzun vadeli dis bor¢ s6z konusu olabilir. Sirket
satilir iken bu konuya dikkat edilmesi gerekmektedir. Ciinkii, boylesi
durumda sirketin yeni sahibi, diisiik faizli ve uzun vadeli bir kaynak

kullanmis olacaktir.
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» Firmada tiiketicilerin depozitolarinin varligi arastirilmali.
» Vergi miktar1 hesaplamalarinda, ge¢mis yillar zararlarinin mahsubunun

uygulanip uygulanmayacagi arastirilmali.

A. Serefiye (Goodwill)

Net aktif deger, standart diizeyde bir verimlilik unsurunu igerse dahi, s6z
konusu verimlilik kavrami yalnizca ara¢ geregleri ilgilendirir. Oysa, firmanin kar
elde etme kapasitesi, bundan bagh olarak kaynaklari etkin olarak kullanabilme

yetenegine de baglhidir.

Sirketin yalniz mal, hak ve borg¢larin toplami olmadigi ve bu kapsamda
sirketin tamamin1 kapsayan bir kar olusturma kapasitesi ortaya ¢ikarilmasi
zorunlulugundan dolay1 «serefiye» tanimiyla ifadesini bulan maddi olmayan

varliklar1 giindeme getirmistir.

Serefiye’nin muhasebesel tanimi: Firma i¢in 6denen tutarla firmanin net
aktif degeri arasinda olusan fark olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle, birlesme
orneginde, girisimci tarafindan, satin alinan firmanin hisse sahiplerine yonelik
stiriilen hisse senetleri, sirketin net aktif degerini asan bir degere sahiptir. Bu

pozitif fark serefiye’ye tekabiil etmektedir.

Cikarima serefiye yaklasim: Serefiye’ye, ddenen tutar yerine firmanin
girisimci agisindan kiiresel degerinden yola ¢ikarak hesaplamak da miimkiindiir.
Bu bakimdan serefiye, hesaplama tarzi her ne olursa olsun firmanin kiresel
degeriyle net aktif degeri arasindaki farka esit bulunur. 1ilk yapilan taniminda
oldugu tlizere bunda da serefiye sonugta mukayese edilen tutarlar arasinda bulunan

farktir ve firmanin degerinden aldig1 pay: temsil eder.

flaveci serefiye yaklasim: Kiiciik capl ticari isletmelerde ve esnaf smifi
isletmelerde, baz deger siklikla stokca olusturulmakta ve bdylesi durumlarda
serefiye biiyiik capta ticari sermaye tanimina karsilik gelir. Ticari sermayeyse su

hususlara tekabiil eder:
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> Miisteri, tedarikgilik statiisli, unvan ve itibar,

> Kiralama hakki,

> Arag, gereg ve faaliyette kullanilan mobilya,

> Varsa marka, model, ihtira berati, lisans ve 6zel reklam
yatirimlart.

S6z konusu etkenlerin ayr1 ayri tutarlagtirilmasi yerine siklikla mesleklere
ve firmanin biyiikligiine gore degisen toplumsal ve mali normlara
bagvurulmaktadir. Siklikla, ig hacminin belli bir yiizdesi veya senelik karmn
katlarmin dikkate alinmasi s6z konusu; fakat, her faaliyetin kendine has yapisi
sebebiyle bir kisim kriterin giindeme gelmesi miimkiindiir. Aslina bakilirsa bu
normlar referans islevi gérmekte ve uygulamasi duruma ve taraflar arasi iligkilere

gore degisiklikler gdstermektedir.

Diger sirketlerde ise, baz degeri duruma gore net aktif deger, ikame degeri
veya faaliyet icin gerekli sermayeye isabet etmektedir. Goriildiigii iizere, serefiye,
baz degerde goriinmeyen ve yeniden olusturmak i¢in gerekli yatirimlarla dlgiilen
maddi olmayan unsurlar1 temsil etmektedir. Uygulama igerisinde, baz degerlerde
bulunan akimlara ek olarak akim olusturdugu disiiniilen teknik ve ticari gider
yatirimlar1 seklinde kapitalize edilir. Ticari maddi harici varliklara 6rnegin, yeni
bir ticaret aginin veyahut belirli bir iiriin grubuna yonelik promosyon ve reklam
kampanyasinin olusturulmasi igin gergeklesen giderlerdir. Teknik maddi harici
varliklar i¢in de, Ar-ge hususundaki istisnai harcamalar 6rnek verilebilir. Bu

harcamalarin kapitalize edilen degeri farkli zamanlarda amorti edilir.

Asir1 kir ya da deger artisinin Kkapitalizasyonu olarak serefiye: Bu
yaklagim, belli bir smiftaki firmalar igin hayli sik olarak kullanilir. Firmalar,
olagan bir karlilik saglama imkani sunan baz degerlere sahiptir. Bundan ayr
olarak, firmalar belli bir ekonomik karliliktan yararlanabilir ki, serefiye’ nin hesap
edilmesi tekrar olusturmak zorunda kalinabilir. Firmalar, muhakkak serefiye’ye
sahiptir diye sdylemek yanlistir. Bir farkli husus olarak, boyle hesap edilen

serefiye’yi ticari sermayeden ayirmak gerekmektedir. Ticari sermaye, stoklar ile
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Ozdeslestirilen bir tanimlama ve hassaten perakende ticareti hususlarinda faaliyet
materyali vb. maddi etkenleri gruplandirir. Baz degerin tamami ile maddi
unsurlar1 ve normal bir karlilig1 bulundurdugu oranlarda, serefiye yalnizca sirketin
rekabetler karsisinda kendini muhafaza kapasitesinden meydana gelen asiri-kara

karsilik gelir.

Sirketin tamamini satin alma opsiyonu olarak serefiye: Bu yaklasimda,
serefiye ile hisse senedine dondstiiriilebilir tahvillerin primleri arasinda bulunan
benzerlik tstiinde durulur. Serefiye’yi hisse senedine c¢evrilebilir tahvillerin
primleri ile mukayese etmek i¢in ilk olarak (hisse senedi kurlari ile iligkili)
firmanin kiiresel degeri tizerinden hareket edilir. Fakat, opsiyon anlaminda
konuyu degerlendirmek igin daha istikrarli bir degerden yola ¢ikilmasi gerekir.
Serefiye’nin, (serefiye’ye gore daha istikrarli olan) baz degere (net aktif deger,
ikame degeri ve faaliyet i¢in gerekli sermaye) eklendigi konusu, serefiyenin bir

opsiyon olarak irdelenmesini saglamaktadir.

Serefiye, degeri yiikselecegi tahmin edilen firmanin satin alma hakki,
degerinin azalmasi durumundaysa net aktifi bilinen bir tutara, hi¢ degilse fazla
uzak olmayan bir siire i¢cinde goreceli sekilde istikrarli bir fiyattan satma hakkinin
fiyat1 seklinde degerlendirilebilir. Girisimcinin 6dedigi fiyatin siklikla firmanin
degerinden daha fazla oldugu hususu, normal olarak fiyati1 kendisine karsilik gelen
hisse senedinden daha yiiksek olan tahvili hatirlatmaktadir. Hisse senedine
dondistiiriilebilir tahvilin yalin degerine oranla primin, opsiyonun ve serefiye’nin
degeri firmanin degeri ve riskinin yiikselmesiyle beraber diiser. Satin alma
opsiyonu ve hisse senedine ¢evrilebilir tahvilin ¢evrilme ayricaligi olarak serefiye
siklikla gecici bir etken seklinde dikkate alinir. Bu yaklasima gore, serefiye
finansalliktan ziyade ekonomik yapiya sahiptir. Bu bakimdan serefiye asiri kar
yerine faaliyet basarisim1 veya aktif kalemlerini elden ¢ikarmaya deger olup
olmadigini tespit i¢in bekleme hakkina karsilik gelmektedir. Satin alanlarin
davranisi, nadir olarak opsiyon satin alan kisilerin davranigsina benzemektedir;
fakat, bazi durumlarda bir siire sonra daha az bir fiyata satilan serefiye’yi de
kapsayan sirket satin alimlari gozlenmektedir. Risklerin asir1 karlara nispeten

siklikla yaygin oldugu bir donemde, serefiye’yi riskleri sinirlandirarak belirsiz bir
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durumda kesin bir se¢imin elde tutulmasi i¢in 6denen fiyat seklinde yorumlamak,

serefiye’nin daha iyi anlagilmasini saglayabilir (Didier Péne, 1979: 161-166).

2.1.3. Tasfiye Degeri Yaklasimi

Tasfiye degeri, iradi veya mecburi bir tasfiye diisiiniiliip diisiiniilmedigine
gore farklilik arz etmektedir. Zira, bu durumlarda tasfiyenin az ¢ok zor sartlarda
gerceklestirilmesi séz konusudur. iradi tasfiye, her aktif kalemi i¢in en iyi fiyatin
kazanilmas1 amaciyla aktif varliklarin makul bir silire igerisinde elden
cikarilmasidir. Mecburi tasfiyede ise, aktif varliklar miimkiin mertebe hizli bir
sekilde, siklikla bir seferlik agik artirmada satilmaktadir (Shannon P. Pratt, 1989:
29).

Tasfiye degeri, faaliyetin kesin olarak durdurulmasi halinde isletmenin
degeri olarak karsimiza g¢ikar. Tasfiye degeri hesaplanirken, sirketin tasfiyesiyle
alakal1 biitiin maliyetler dikkatlice analiz edilmelidir. Bu maliyetler, normal olarak
komisyonlari, tasfiye bitinceye kadar isletmenin varliginin devam ettirilmesi igin

katlanilan idari giderler, vergiler ve yasal ve muhasebe giderleridir.

Tasfiye degeri, bu sartlar altinda aktiflerin satisindan kazanilan bedelden
borglarin, degisik komisyon o&demelerinin, issizlik tazminatlarinin ve deger
artiglart sebebiyle 6denen vergilerin diisiilmesiyle elde edilen tutara karsilik gelir.
Eger arag-geregler ikinci el piyasasinda elden g¢ikarilmazsa en marjinal tasarruf
degeri olarak nitelendirilebilecek kasa degerine ulasilir. Bazi analistlerin
goriislerine gore, tasfiye degeri sirketin asgari degeridir. Bu tam olarak dogruyu
yansitmamaktadir. Gergek asgari deger, tam anlamiyla kasa degeridir. Fakat bu
degerin de sadece sirketin dagitilmasi diisliniildiigiinde bir anlami ortaya
cikmaktadir.

Tasfiye degeri, farkli maksatlarla giindeme gelebilir. Yarg: kararina binaen
tasfiye glindeme gelebilecegi gibi, isletme sahibinin faaliyeti durdurmadan 6nce
aktif varliklarin1 uygun kosullarda kademeli olarak satma karariyla da ortaya

¢ikabilir (DidierPéne, 1979: 157-158).
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Defter degeri yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinirken, bu ydntemde
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Fakat, isletmenin varliklarinin
tasfiyesi halinde, varliklarin piyasa degerinden diisiik bir degerle satiglart soz
konusu olabilir. Ayn1 zamanda, tasfiye edilen firmanin varliklarinin deger tespiti,
ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa basit, boyle bir piyasa yok ise giic
olacaktir. Uygulamada, her firma en azindan tasfiye degerine esit bir degere

sahiptir (Yazici, 1997 :59).

2.2. PIYASA BAZLI DEGERLEME YAKLASIMI

Bu yontemin yaklagimi degerlemeye konu firmanin piyasada daha once
satilmig benzesen nitelikte firmalarla, firma miilkiyet haklariyla ve menkul

kiymetlerle mukayese edilmesidir.

Degerleme yapilirken temel olan veri kaynaklari; Hisse senedi piyasalari,

Halka agiklanan blok satis verileri, firmayla alakali 6nceki islemlerdir.

Degerleme Yaklasiminin Yontemleri:

e F/K (Fiyat Kazang Orani1 — P/E Price-Earnings)

e FD/Satislar (Firma Degeri Satiglar Oran1 — EV/Sales)

e FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Orani1 — EV/EBITDA)
e PD/DD (Piyasa Degeri —Defter Degeri Orani- P/BV)

e PD/NAD (Piyasa Degeri-Net Aktif Deger — P/NAV)

Agirlikli kullanildigr durumlar ise; Halka arzlar, Borsada satislar, Girigim

sermayesi yatirimlaridir.

Avantajlari: Firma degeri piyasa igerisinde islemde olan giincel firma
degerlerine gore hesaplanir. Dolayisiyla yatirnmcilarin sirketler i¢in 6ngordiigii
degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun metotlardan

birisidir.
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Dezavantajlari: Firmalarin gelecegi icin beklentiler bu yaklasimda tam

olarak yer almadig i¢in ilgili risk ve beklentiler varsayimlara dahil edilmez.

Bu yontemleri daha ¢ok hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yatirimeilar

kullanmaktadir.

2.2.1. Emsal Firma Degeri Yaklasim

Gergek bedeli belli olmayan veya belirlenemeyen bir varligin, degerinin

belirlenmek istenmesi halinde benzer varliklara gore sahip olacagi degerdir.

Degerlemesi yapilacak varliga benzeyeni piyasada alinip satiliyorsa,
piyasada meydana gelen degerle mukayese edilerek degerlemesi yapilacak
varhigin degeri bulunabilir. Bu usul i¢in en iyi ornek tasit ve gayrimenkul alim

satim islemleridir (Yazici, 1997).

Sirket degerlemesindeyse, ayni sektor icerisinde benzer faaliyetler icra eden,
sirket yapisi birbirine benzeyen ve daha dnce alim satimi yapilmis olan sirketler
icin belli bir kriterin tespit edilmesi ve sonrasinda bunlarla degeri belirlenecek
sirket arasinda kiyaslama yapilmasi ile bulunur. Ornegin; ¢imento sektdriinde
tiretilen tirtin miktarina gore degerin bulunmasi, tele komiinikasyon sektoriinde

hat bagina degerin tespit edilmesi gibi (Yazici, 1997).

2.2.2. Emsal Pazar Degeri Yaklasimi

Gergek bedeli bulunmayan veya bilinmeyen ya da dogru olarak
bulunamayan bir malin, degerleme zamaninda satilmasi halinde emsaline nispetle
elde edecegi degeri belirtmektedir. Ozellikle gayri menkullerin heterojen olmalari
sebebiyle rayi¢ bedel yerine emsal bedelden daha sik s6z edilmesi gerekecektir.
Kentsel kesimde bir yap1 adasi i¢indeki korunakli sitede ayni zamanda insa
edilmis ve kullanima a¢ilmis bagimsiz boliimlerin dahi i¢ mekan tasarimi ve tefris
islemlerinde genellikle ruhsat almaksizin yapilan degisiklikler, 1sitma, sogutma,

aydinlatma, yon ve manzara avantaji gibi parametrelerin gegerli olmasi, aym
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zamanda, ayn1 malzeme ve ayni proje ile imal edilen bagimsiz boliimlerin piyasa

ve gelir degerlerinin farklilagsmasina neden olmaktadir. (Tanrivermis, 2017: 20)

Bu karsilastirmali yaklasim benzeyen veya ikame miilklerin satisin1 ve
alakal1 oldugu piyasa verilerini dikkate alir ve karsilagtirmaya dayali bir islemle
deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir miilk, a¢ik piyasada
olusan benzer miilklerin satisiyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler
de dikkate alinabilir (Arikan: 2008).

2.2.3. Piyasa Carpanlar Yaklasim

Piyasa Carpanlar1 Yonteminde degeri bilinen bir veya birkag sirket referans
alinmaktadir. Firmanin degerlemesinde ayni sektor igindeki faaliyet konusu
benzer firmalarin farkli finansal rasyolarinin ortalamalari ve/veya sektore has

geemis donemde gergeklesen islemlerde meydana gelen rasyolar kullanilir.

Kullanilan Rasyolar:

oF/K (Fiyat Kazang Orani)

eoFD/Satislar (Firma Degeri Satiglar Orani)
eFD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Orani)

e PD/DD (Piyasa Degeri —Defter Degeri Orani)

Borsalarda sirket degeri hesaplarken genellikle F/K (fiyat kazang) ve
PD/DD (piyasa degeri / defter degeri) oranlar1 kullanilir.

Borsa dis1 sirketlerde ise, daha oOnce alimi satimi yapilmis sirketlerin
FD/FAVOK ve FD/Satislar oranlart kullanilir. Bu oranlarin anlami: Sirket
degerinin FAVOK’iin veya Satislarin ka¢ kati oldugudur. Bu kata, piyasa

carpanlar1 denir.

Bu yontem, daha ¢ok halka arzlarda ve sirket satin alma ve birlesmelerinde
kullanilir. Gilincel degerleri igerdigi igin sirket satin alan yatirimcilarin en ¢ok

onem Verdikleri degerleme seklidir.

Sirketlerin gelecegine dair beklentiler bu yaklasim iginde tam olarak yer

almadigindan dolay:r ilgili risk ve beklentiler varsayimlara dahil edilmez.
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Gelecekte cok iyi gelir elde etme potansiyeli olan sirketleri digerlerinden

ayiramamaktadir.

2.2.3.1. Fiyat / Kazang¢ Orani

Fiyat Kazan¢ Orani, firmalarin performanslarmi mukayese etmek igin

kullanilan yontemlerindendir.

Fiyat Kazan¢ orani firmanm gilincel hisse senedi fiyatinin hisse basina
karina boltinmesiyle bulunur. Hisse basina karsa dagitilan temettii diistildiikten

sonra, sirketin donem karinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.
Hisse Basina Kar = Net Kar / Hisse Sayist
Fiyat Kazang Orani= Hisse Giincel Fiyati / Hisse Basina Kar
Zarar eden sirketler i¢in F/K hesaplanamaz.

Fiyat Kazang orani sirketin elde edecegi 1 TL kar i¢in yatirimcinin ne kadar
odeme yaptigini gosterir. Omegin Fiyat Kazang oran1 10 olan bir isletmenin
yatirimcilari, isletmenin elde edecegi her 1 TL kar i¢in 10 TL 6demeyi kabul

etmistir.

Fiyat Kazang (F/K) oraninin yiiksek olmasi hisse senedinin fiyatinin yiiksek
oldugu, oranmnin diisiik olmast ise hisse fiyatinin ucuz kaldig1 olarak
yorumlanacagi gibi, sirketin piyasada islem goren hisse senedi fiyati ile elde ettigi

karm dogru orantili olmasi gerektigi fikrine dayanir.

Fiyat kazang orani yatirimciya tek basina karar verme imkani vermez. Her
sektoriin kendi dinamikleri ve karlilik oranlar1 vardir. Bir performans gostergesi

olan fiyat kazan¢ oraninin ilgili sirketin bulundugu sektérdeki diger firmalarla ya

da sektor ortalamasi ile karsilagtirilmasi gerekir (http://eborsahaber.com).
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2.2.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Piyasa Degeri Defter Degeri Orani1 yani kisaca PD/DD orani sirketin

mevcut piyasa degeri ile bilangosunda yer alan defter degerinin oranlanmasidir.

Enflasyon degerinin yiiksek oldugu zamanlarda, isletmelerin agiklamis
olduklar1 kar rakamlarmin firmanin ger¢ek olan kazanct yansitmadig
endisesinden dolayi, Piyasa Degeri-Defter Degeri yontemi kullanilir. Bu yontem
uygulanmasinda gercek olan deger saptanmadan Once isletmeyle aymi sektorden,
ayni risk diizeyinde calisan ve hisse senetlerinin piyasadan alinmasi ve satilmast
ile ilgilenen firmalarda bir gozlem seti olusturulmaktadir (Taner ve Akkaya, 2004:

208).

Sirket degerlemesinde Fiyat Kazang oranindan sonra o6nemli bir diger
orandir. Genel hatlar1 itibartyla PD/DD orani 1'in altinda ise ilgili sirkete ait hisse
senedi ucuz kabul edilir. Ne kadar diisiikse sirket hisse senetleri i¢in o kadar
olumludur. Sirketin bilancosuna gore ederinden daha ucuz bir fiyata alinip

satiliyor demektir.

Uzun vadeli yatirim yaparken diisiik PD/DD oranina sahip sirketleri se¢gmek
avantaj saglayacaktir. (Diisiik PD/DD oranli sirketlere yatirnm yapmak ile ilgili

yazimi daha sonra ele alacagim)

Oncelikli olarak PD/DD degerinin nasil hesaplandigini Borsa Istanbul’da

islem goren bir sirket lizerinden gosterelim:

Piyasa degerinin nasil hesaplanacagi daha Once belirtmistik. Sirketin
sermayesi ile Borsa Istanbul’da hisse senedi icin olusan fiyatinin carpilmasi
suretiyle bulunur. Defter degeri ise sirketin bilancosunda yer alan 6z sermaye

kalemlerinin toplami ile bulunur.

Defter degeri/muhasebe degeri, belli bir tarihte ve tarihi deger ile kayith
olan varliklarin muhasebe kayitlarindaki belirlenmis olan degeridir. Bu degerin,

bilango kalemlerini kullanip o sekilde hesaplandig goriilmektedir.
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PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Diisen Defter Degeri
(Oz Sermaye)

Sirket Degeri = Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama Piyasa

Degeri/Defter Degeri Orani, Sirketin Defter Degeri (Oz Sermaye)

Bu yontemde, isletmelerin varliklarini iyi bicimde kullanacagi varsayimi
yapilir. Yontem kapsaminda firmanin degeri, firmadan talep hakki bulunan

yatirimci taleplerinin degerinin toplami seklinde ifade edilebilmektedir (Sayilgan,
2003: 268).

Glniimiizdeki entelektiiel sermayede goriillen yaygin gosterge, hisse
senetlerinin piyasasinda firmalara bigilen degerin belirlenmesi konusunda
kullanildigr goriilen Piyasa Degeri / Defter Degeri Oramidir. Bir firmanin
aktiflerinin finanse edilmesi i¢in kullanmis oldugu 6z kaynaklarinda hisse senedi
basina diisen payi, o firmanin hisse senetlerinin defter degerini gosterir. Bu
degerin, firmanin tasfiyesi durumunda, bir hisse senedinin alabilecegi minimum
degere karsilik geldigini belirtmek gerekir. Sirketin dolasimda bulunan hisse
senetlerinin, belirli bir zamanda islem gordiigii piyasa fiyati, ayni zamandaki hisse
senedi basina diisen 6z sermaye payina boliinmesi sonucu Piyasa Degeri / Defter

Degeri oranini verir (Ozpeynirci, 2006: 26).

Hisse senetlerinin borsada goriilen fiyatindaki degiskenlik ve genellikle bu
degiskenligin  isletme  disindaki  faktorleri  belirlenerek, = amortisman
uygulamalarinda yasal esneklikler nedeniyle defter degerinin gerektiginden de az
gosterilme  egiliminin, bu yontemin Onemli sakincalarimi olusturdugu

goriilmektedir (Uzay ve Savas, 2003: 170).

2.2.3.3. Yeniden Yerine Koyma (Tobin Q) Orani

Isletmelerin gerek biiyiime firsatlarmin gerek etkin kaynak kullanimi ve
yonetim basarisinin bir gostergesi seklinde tanimlanan Tobin q oranmi ilk 1969
senesinde Tobin tarafindan hesaplanmis daha sonra Lindenberg ve Ross (L & R)
ve Lewellen ve Badrinath (L&B) tarafindan gelistirilmistir. Sonra L&R modelinin

hesaplanmasinda bulunan zorluklarin ortadan kaldirilmasi amaciyla Chung ve
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Pruitt (1994), yaklasitk q oranm tavsiye etmislerdir. Benzer sekilde
Lee&Tompkins (1999); L&B yaklagiminin hesaplama zorlugunu gidermek icin bu
usulde bazi diizenlemeler uygulayarak yaklasik Tobin q oranini hesaplamislardir.
Bir¢ok farkli ¢alismada Tobin q oraninin sirket performansmin Olgiitii oldugu
konusunda genel bir kabul meydana gelmistir. McConnel ve Servaes (1990),
Morck, Shleifer ve Vishny (1988); Tobin q oranini girket degerinin gostergesi
olarak kullanmiglardir. 58 Lang, Stulz ve Walkling (1989,1991); Tobin q oranini
yonetimsel performansin Ol¢iitii olarak kabul etmislerdir (Canbas, Dogukanli,

Diizakin 2004: 59).

Tobin (1969), daha sonra finans dilinde kendi adiyla zikredilen “q” oranini
sirket tizerinde bulunan finansal haklarin pazar degerini, sirket varliklarinin cari
yerine koyma maliyetine bélerek bulmustur. Bu noktada yerine koyma maliyeti,
varliklarin alternatif kullanim degeri olarak tanimlanabilir (Lewellen ve
Badrinath, 1997: 78). Tobin q oranmin 1’den biiylik olmasi, isletmenin kit
kaynaklar1 etkili bir sekilde kullandiginin géstergesi olarak yorumlanir. Ote
yandan bu oranin 1’in altinda olmasi, bunun tam tersi olarak eldeki kaynaklardan

etkili bir sekilde yararlanilamadigin1 gosterir.

L&R, hem sabit kiymetler hem de stoklarin yerine koyma maliyeti
konusunda ¢esitli hesaplama usulleri gelistirmis. L&R ilk olarak yerine koyma
maliyetinin tarihi maliyetlere esit kabul edildigi bir baslangi¢ tarihi belirler.
Sonrasinda, her senenin yerine koyma maliyeti, bir Onceki Sene degerleri
enflasyona gore diizenlenerek, ilgili senedeki varliklarin defter degerindeki artislar

eklenerek hesaplamalar yapilir.

L&R’1mn sabit varliklar1 yerine koyma maliyeti ile ilgili hesaplamalart su

sekildedir (Lewellen ve Badrinath, 1997: 80-81):

RCF,= (RCF,.)[ ==--=---=--=-==-- I+ (GF,—GF,.) (1)
(I+d)(1+0O)
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Burada;

RCF, =t donemi i¢in sabit varliklarin yerine koyma maliyeti
RCF,., = t-1 dénemi i¢in sabit varliklarin yerine koyma maliyeti
GF, =t donemi i¢in briit sabit varliklarin defter degeri

d = Amortisman orani

@) = Yillik teknoloji degisimi (Bir ¢ok¢alismadasifir kabul edilmektedir)
i = Yillik enflasyon Orani

T = Baglangi¢c donemi

RCFo = Varliklarin net defter degerini gostermektedir.

L&R’mn stoklarin yerine koyma maliyetine iligkin hesaplamalar1 ise
sOyledir (Lewellen ve Badrinath, 1997, s.80-81):

RCIt = (RCIt.,. X 1+i) + (Bit—Bl,.,) [ 1 +(i/2)] (2)
RCI, =t donemi i¢in stoklarin tahmini yerine koyma maliyeti

Bl, =t donemi i¢in stoklarin defter degeri

Bl,., =t-1 donemi i¢in stoklarin defter degeri

RC1 o - Stoklarin yerine koyma maliyetini gostermektedir.

Stoklarla alakali bu diizeltme sadece stok degerlemesinin LIFO ile
yapilmasi halinde kullanilir. Ciinkii stoklar cari {iretim maliyetiyle degil de tarihi
maliyetlerle degerlendirilir. Eger FIFO’ ya gore degerlendirme uygulaniyor ise

yerine koyma maliyeti olarak defter degeri alinir.

2.2.3.4. Piyasa Degeri / Satiglar Orani

Piyasa Degeri / Net Satiglar orant (PD/NS) sirketin net satiglariin toplam

piyasa degeri ile iliskilendirilmesi i¢in kullanilan bir orandir.

Net satiglar rakamu ise sirketin 1lgili donemde yaptig1 briit satislardan satis

iskontolari, satis iadeleri ve varsa diger indirimlerin ¢ikarilmasi sonucu bulunur:
Net Satislar = Briit Satislar - Satis Iskontolar1 - Satislardan Iadeler

Hisse senedi analizlerinde F/K, PD/DD veya FD/FAVOK oranlar1 kadar sik
kullanilmasa da PD/NS oran1 da hisse degerlemesinde kullanabilece§imiz bir

diger orandir. Genel olarak bu oranin diisiik olmasi firma ag¢isindan pozitif bir
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durumdur. Ayrica sirketin PD/NS orani sektor ortalamasi ile kiyaslanarak sirketin

icinde bulundugu sektore gore de durumunu anlayabiliriz.

Ancak diger verilere bakilmadan sadece PD/NS oranina bakilarak hisse
senedi secimi yapmak yaniltict olacaktir. Firmanin net satislar1 piyasa degerine
gore diisiik olabilir fakat satislarin maliyetinin yiiksek olmasindan dolay: briit satig
kar1 diisiik olabilir. Ayrica briit satis kar1 yiiksek dahi olsa faaliyet giderlerinin
yiiksek olmasindan dolay1 sirketin esas faaliyet kar1 diisiik olabilir. Sirketin kar

elde etmesi ve bu kar1 artirmasi hisse senedi fiyatlar1 agisindan en kritik 6gedir.

2.3. GELIiR TEMELLIi DEGER YAKLASIMI

Bu karsilagtirmali yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve
harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
Indirgeme, gelir tutarmi deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami)
ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, hasila veya iskonto Orani ya da
her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde
en yuksek yatirnm getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olast deger rakamina

gotlirecegini sdyler.

2.3.1. Nakit Akiglar1 Indirgeme Yontemleri

Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasiminda, bir varligin degeri, o varliktan
beklenen nakit akimlarinin gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orani ile
bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degeridir (Damodaran, 2007). Dolayisiyla
nakit akimlar1 daha kolay tahmin edilen ve diizenli bir nakit akisina sahip
firmalar, nakit akislar1 diizensiz olan firmalara gére daha degerlidir. indirgenmis
nakit akimlarma gore isletmenin serbest nakit akimi tretebilmesi, finansal
performansin degerlendirilmesinde kardan daha iyi bir oOlgiit olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii firmaya bor¢ verenler, verdikleri borglarin zamaninda
O0denmesi i¢in, firmanin hisse senetlerine sahip yatirimecilar ise kendilerine
dagitilacak kar payr 6demeleri i¢in nakit akimlariyla ilgilenirler (Chambers, 2009:
167).
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Nakit Akimlariin Tahmin Edilmesi

[k yontem hem firmaya borg verenlerin hem de firmaya sermaye koyanlarin
hak sahibi oldugu “firmaya” serbest nakit akimlaridir (Bal, 2010). ikinci yontem
ise sadece 0z sermaye sahiplerinin elde ettigi “6zkaynaga” serbest nakit
akimlaridir. Indirgenmis nakit akimlarinda, nakit akimlar1 tahmin edilirken ¢ikis
noktas1 satiglar kalemidir. Yani diger gelir tablosu ya da bilango kalemleri
satiglarin bir fonksiyonu olarak hesaplanir. Genellikle degerleme calismalarinda
tahmin siiresi 10-15 yillik bir zaman dilimini kapsar. Bu noktada 5 yildan uzun
stireli nakit akis tahminlerinde azalan ya da sabit biiylime oraninin kullanilmasi

tavsiye edilmektedir (Karapinar ve Zaif, 2009: 227).

2.3.1.1. Firmaya Serbest Nakit Akislar1 Yontemi

Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin hesaplanmasi

Finansal kaldirac1 yiiksek olan, bor¢ rasyolari yildan yila degiskenlik
gosteren firmalarda firmaya serbest nakit akimlar1 modeli kullanilir. Firmaya olan
serbest nakit akimlar1 farkli finansman ve yatirim stratejilerine gore firmanin

degeri hakkinda daha fazla bilgi vermektedir (Chambers, 2009: 256).

Firmaya serbest nakit akimlar1 biitiin hak sahiplerine olan nakit akimini

ifade etmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003: 44):

Esas  Faaliyet  Kari-Vergi+Amortisman  Giderleri-Sabit ~ Sermaye

Harcamalari- Isletme Sermayesi =Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Firmaya kaynak kullandiran kesimlerden hem bor¢ verenlere hem de 6z
kaynak sahiplerine ait olan toplam nakit akimini gésteren “projeye nakit akimi” su

sekilde hesaplanmaktadir (Damodaran; 2015: 271).
FNA =FVOK *(1-T )+ A—ISD —SH (1)

FNA: Firmaya Nakit Akimi
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FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

T: Vergi Orani

A: Amortisman

ISD: Isletme Sermayesindeki Degisim

SH: Sermaye Harcamalar1 (H. Bal / Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2/1 (2010)
21-42 23)

Projeye nakit akimlar1 bor¢ 6ncesi oldugu i¢in, borg verenlere ait anapara ve
faiz 6demelerinin diisiilmesine gerek yoktur. Halbuki 6z kaynaga nakit akimi
yonteminde bor¢ verenlere ait bu ddemelerin hesaplanarak nakit akimlarindan

indirilmesi gerekmektedir. (Ureten ve Ercan, 2000: 55).

2.3.1.2. indirgenmis Nakit Akim Y®6nteminin Girdileri

2.3.1.2.1. Nakit Akimlar1

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi kapsaminda, bir isletmenin degerinin
gelecek zamanda iiretecegi serbest nakit akimlarinin giinlimiizdeki degerlerine esit
kabul edilmektedir. Bu yontemde, genellikle bes veya on yil gibi uzun vadede
projeksiyonlar ile yapilir. Projeksiyonlarin yapilmasi noktasinda isletmenin
geemis donemlerdeki nakit akimlari incelenip genel olan varsayimlarin
belirlenmesinden sonra gelecege dair varsayimlar yapilir. Projeksiyonlardan
kazanilmis olan nakit akimlariyla, isletmenin, sektdriin ve ekonominin tasidigi
risk seviyelerine daha uygun 1skonto orani ile bugiinkii indirgenmis firma degeri
hesaplanir. Bu deger, isletmenin borsa sartlarindan bagimsiz bir sekilde
hesaplanan degeridir. Indirgenmis nakit akimlar1 asagida formiile edilmistir

(Uckun, 2014: 31):

iva= 21 4 "2, % +---+i=z -
A+t @A+ (1+i)° (1+0" L+
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INA: Indirilmis Nakit Akimi

A: Her Donemde Gergeklesecek Nakit Akimi
I: iskonto Orani

N: Donem Sayisi

Formiilde ifade edildigi gibi her donem i¢inde kazanilmast 6ngoriilmiis olan
nakit akimi belirlenmis olan 1skonto orani ile simdiki degere indirgenmistir

(Ugkun, 2014: 31-32).
Nakit akimlarinin belirli bir oranda biiytidiigii varsayildiginda;

. A (1+g)t A,(14+9)° A,(1+9)° A, (1+ 97 A
N4 = o .glj + o Ei:] + o E?E) 4ot o IE?] = o
(1+1) (1+1)° (1+1) (1+i)= i—g

Ao: Baslangi¢ Nakit Akimu,
g: Nakit Akimlar1 Biiylime Oran

Nakit akimlarinin belirli bir oran1 yeni yatirimlara aktarildiginda;

n

iNA = Z}lr (I.l__;fr:]

=1

Enflasyonist ortaminin oldugu durumlarda indirgenmis nakit akimlari
yontemi nakit akimlarinin, nominal seklinde tahmin edilmesinin ardindan,
enflasyonun dikkate alindigi iskonto oraniyla bugiinkii degere indirgenecek ve
indirgenmis nakit akimlarinin asagidaki gibi hesaplandig1 goriilmektedir (Uckun,

2014: 31);

n

N4 Z (Gl +adlf —J(14+bdf —Cl4ed) — D, (1+ed) —F)xll —v) + (D, (1+ed)")
e Q+)t+Q +d)F

G : Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir

C : Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik giderler
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I : Yatirim tutari

De : Yillik amortisman tutari

F : Yillik faiz tutar

v : Vergi orani

n : Nakit akimlar i¢in kullanilan tahmin siiresi
i: Reel 1skonto orani

d : Tahmin edilen enflasyon orani

a : Enflasyonun para girislerine yansima orani
b : Enflasyonun yatirimlara yansima orant

¢ : Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orani
e : Enflasyonun amortismanlara yansima orani

Iskonto oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiile asagida yer

verilmistir.
WACC =re+E/N + (1 -T)Rp * DIV
WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
re : Ozsermaye maliyeti
E/V : Ozsermayenin toplam kaynaklara orani
T : Vergi orami
RD : Bor¢lanma maliyeti
D/V : Borglarin toplam kaynaklara oranidir.

Ozsermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanabilmektedir:
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re=Ri+ [E (Rm)—Rt/ Xp
R: Risksiz faiz oranidir.
Rm: Portfoyiin getirisidir.
[: Beta katsayis1 bir menkul kiymetin sistematik riskinin 6l¢iisiidiir.

Beta katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymetin i¢inde bulundugu piyasa
ile ayn1 sekilde hareket etmesi anlamini tagimaktadir. Beta katsayisindaki
yiikseklik ve pozitiflik 6l¢iisiinde belirlenmis olan menkul kiymet, piyasalardaki
hareketlerden ayni sekilde etkilenecektir. Sayet iliski ters yonlii ve yliksekse bu
durumun menkul kiymetin piyasayla ters yonde hareket ettigi anlamini tasidigt

dikkate alinmalidir (Uckun, 2014: 32).

2.3.1.2.2 Firma Degeri Modeline Gore Nakit Akimlarinin Olusumu

Firma degeri modeline gore nakit akimlarinin olusumu noktasinda
¢Oziimlenmesi gerekli olayin nakit akimlarini olusturan kalemlerin net bir bigimde
secilmesi Onemlidir. Muhasebe kayit ortamlarinda yapilacak olan uygulama
farkliliklarinin  nakit akimlar1 da etkileyecegi goriilmektedir. Bu nedenle
isletmelerin ortak dil hususunda degerleme islemlerinin tek tip diizenlemeyle
yapmalarint savunulmaktadir. Bu durum s6z konusu oldugunda her isletme icin
degerleme sinirlarinin esitlenmis olmasi ve gercek rekabet adina degerlerin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Kiyaslama olanaklar1 daha cok artmaktadir. Asagidaki
tabloda goriilecegi gibi faaliyet neticesinde yaratilmig olan serbest nakit
akimlariin hesaplanmasinda vergi ve faizden onceki karlar esas alinmaktadir. Bu
karlar lizerinden oncelikli olarak vergiler 6ddenmekte, ardindan amortismanlar
eklenmektedir. Isletme sermayesinde degisimin negatif ya da pozitif olusuna gore
cikarma ya da ekleme islemleri yapilmaktadir. Yatirim harcamalarinin da
diisiilmesinin ardindan kalan tutarlar i¢in diger pasif ve aktifteki net degisimlerin
olumsuz ya da olumlu olusu dikkate alinmaktadir. Bu islemlerin neticesinde
faaliyetler ile ilgili olarak serbest nakit akimlar1 ortaya ¢ikmaktadir (Chambers,

2005h: 225).
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2.3.1.3. Oz Sermayeye Serbest Nakit Akislar1 Yontemi

Oz sermayeye serbest nakit akimlarinda firmanin faaliyetlerinden
kaynaklanmayan finansal gelirler-giderler, diger gelirler-giderler gibi kalemlerde
dikkate alinir. (Chambers, 2009: 249). Bankalar, arac1 kurumlar ve diger finansal
hizmet kuruluslarinin faaliyetlerinin konusu faiz oldugu igin 6z sermayeye serbest
nakit akimlar1 yontemi kullanilir (Damodaran, 2002). Yeteri kadar borglanan,
sermaye yatirimlari ile isletme sermayesi ihtiyacini belli bir finansal yapi
cercevesinde karsilayan isletmelerde firmaya serbest nakit akimlar1 6z sermayeye

serbest nakit akimlarindan daha fazla olmaktadir (Ercan vd., 2008: 4).
ONA=NK+A-1ISD - SH +(YB - BGO) (2)
ONA: Oz kaynaga Nakit Akim1
NK: Net Kar
A: Amortisman
ISD: Isletme Sermayesindeki Degisim
SH: Sermaye Harcamalar1
YB: Yeni Bor¢lanmalar
BGO: Borg Anapara Geri Odemeleri

Projeye nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine

iskonto edilerek net bugiinkii degere ulasilir (Aksoy ve Tanrigven, 2007: 401).
- Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Sermaye yapisi hesaplanirken genelde bor¢ ve 6z sermayenin piyasa degeri
kullanilir. Ancak firmanm bor¢lariin herhangi bir piyasa degerinin olmadigi
durumlarda defter degeri esas almir. Eger borcun defter degeri kullanilirsa

sermaye yapisi hesaplanirken 6z sermayenin de defter degeri baz alinmalidir. Bir
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firmanin sermaye yapist firma degerlemesi bakimindan toplam finansal

bor¢larinin 6z sermayeye oranidir.
- Ozsermayenin Maliyetinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlari modeline gore, firmaya olan serbest nakit
akimlar iskonto edilirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6z sermayeye olan
serbest nakit akimlar1 hesaplanirken iskonto orani olarak 6z sermaye maliyeti
kullanilir. Dolayisiyla hangi yontem kullanilirsa kullanilsin firmanin 6z sermaye

maliyetinin tespit edilmesi gerekmektedir.
- Bor¢clanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Firmalarin bor¢lanma maliyetleri iskonto orani olarak kullanilmakta olup,
bu maliyetler hesaplanirken ge¢mis oranlar degil, cari bor¢lanma oranlari, diger
bir ifadeyle marjinal bor¢lanma maliyeti oranlar1 esas alinmalidir. Genel anlamda
bor¢lanma maliyetleri hesaplanirken defter degeri, tahvil getirisi ve sentetik

derecelendirme yontemleri kullanilabilir (Damodaran: 2007).
- iskonto Oram Belirlenmesi

Firmalarin gerek planladiklar1 yatirim projeleri igin, gerekse degerleme
caligmalar1 i¢in tahmin edilen nakit akislarmin uygun bir iskonto oraniyla
indirgenmesi 6nem arz etmektedir (Estrada: 2000). Oz sermayeye serbest nakit
akimlar1 i¢in 6z sermaye maliyeti kullanilirken firmaya serbest nakit akimlar i¢in
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir. Firmaya serbest nakit akimlari
degerlendirilirken agirlikli ortalama sermaye maliyetinin esas alinmasinin nedeni,
0z sermayeye gore hesaplanan nakit akislariyla firmaya olan nakit akislarinin ayn1
tutarlarda olmasim1 saglamaktir. Agirhikli ortalama sermaye maliyeti, ayni

zamanda yatirimcilar tarafindan beklenen en az getiri oranidir (Fernandez: 2010).
- Devam Eden Deger

Firma degerleme calismalarinda nakit akiglarimin  10-15  yillik
projeksiyonlar1 yapilmakta daha sonraki donem i¢in ise firmanin nakit akimlarimin

sabit bir bliylime oraninda devam edecegi varsayilmaktadir. Sabit biiylime oranm
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hicbir sekilde {ilke ekonomisinin biiylime oranindan fazla olmamalidir

(Damodaran: 2007).
- Net Isletme Sermayesi

Firma degerlemesi penceresinden bakildiginda net isletme sermayesi
hesaplanirken donen varliklar grubundaki hazir degerler kalemi dikkate alinmaz.
Bunun nedeni firmanin kasasinda bulunan nakdi tutarin her giin isletmenin esas

faaliyetleri i¢in kullanilmamasidir.

Net Isletme Sermayesi = (Dénen Varliklar- Nakit)-(Kisa vadeli yabanci
kaynaklar - Finansal Borglar).
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Tablo 1. Ozsermaye Degeri Modeline Gore Nakit Akimlar

Ozsermayeye Olan Net
Nakit Akimlari

Ozsermaye ile Ilgili

Nakit Giris/Cikiglar

Net Donem Kari/Zarar1

+Amortisman giderleri

+/-Isletme Ser. Degisim
-Yatirim harcamalari

-Kredi ana para

Odemeleri

N

+Sermaye

-Yeni kredi kullanimlar

artirtmlari

-Temetti

4/- Diger bilango
kalemleri net

degisimleri

Ozsermayeye Olan

Net Nakit Akimlar

Kaynak: (Chambers: 2005).

dagitimlar

Firmanin Dénem I¢inde

Yarattig1 Nakit Akimlari

S
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Net Donem Kari/Zarar1
+Amortisman giderleri
+/- Isletme Ser. Degisim
-Yatirim harcamalari
-Kredi anapara 6demeleri

+/-Diger bilango kalemleri

net degisimleri
+Sermaye artirimlari
+Temettli Dagitimlari

Kasa ve Nakit
Degerlerdeki Net
Degisim




Oz sermaye ile ilgili net nakit akimlarinda olusum daha &nce verilen tabloda
bulunan faaliyetlere iligskin serbest olan nakit akimlarindan ilk farki hesaplamaya
faiz ve vergiden &nceki kar yerine dénem karindan baslanmasidir. ikinci fark ise
sermaye artirmmlar ile kar payr dagitimlar olusumunda dikkate almmistir. Oz
sermaye ile ilgili nakit giris c¢ikislar1 sermaye artirimlari ile kar payi
dagitimlarindan olusmaktadir. Oz sermaye degeri modelinde de firma degeri
yaklasiminda oldugu gibi firmanin dénem i¢inde yarattigi nakit akimlar1 kasa ve

nakit degerlerdeki net degisim ile ortaya ¢ikar (Chambers, 2005b: 227).

2.3.2. Temettii indirgeme Yéntemleri

Temettii verimi (kapitiilasyonu) yontemi yatirimecilar arasinda oldukca sik
kullanilan, genel kabul gormiis bir degerleme yontemidir. Temettii verimi
yonteminin esit temettii 6demeli ve artan temettii 6demeli (Gordon) olarak ikiye

ayirabiliriz.

Bir firmaya ortak olan yatirimcilar kendilerine, firmadan temettii elde
etme, sermaye kazanci elde etme veya bedelsiz sermaye artirimlarindan
faydalanma gibi yollarla fayda saglamaya calisirlar. Firmaya yatirim yapan
yatirimel, yatirrmini geri ¢ekmedigi siirece, yaptigr yatirnmin karsiliginda nakit
girdisi olarak yalnizca temettli gelirlerini alacaktir. Ayrica her ne kadar sirketler
karlarim dagitmayip ileride daha yiiksek kar rakamlar agiklamay1 planlasalar da
bu firma ortaklarinin genellikle istedikleri bir sey degildir. Bu yiizden temettii

geliri firma ortaklar1 i¢in dnemlidir.

Bu yiizden temettii verimi yOntemi bir firmanin degerini O6dedigi
temettiilerle aciklamaya calisir. Bu Myron Gordon tarafindan olusturulan Gordon
Biiyiime Modeli’'ne dayanir. Gordon Biiylime Modeli, bir hisse senedinin
degerinin gelecekte beklenen nakit temettiilerin simdiki degerine esit oldugunu

ongoriir (Senel, 2006: 51).
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Temettli Kapitiilasyonu fiyat belirlenmesinde kullanilan formiil:

_Do(1+9)" Dy(l+9)*  Dy(l+g)”
°@+T)t (@+T) T @+T)”

« D (1+g)
tz 1+T)"

Formiilde kullanilan terimler agsagida agiklanmistir.

P: Temettii getirisine gore olmasi gereken hisse senedi fiyati
On: Her yil hisse basina dagitilacak temettii tutan

k«: Hisse senedi sahibinin getiri hedefi (Iskonto oram olarak kusanilir ve hisse
senedi sahibi tarafindan belirlenir).

2.3.2.1. Sabit Tutarli Temettii Verimi Modeli

Bir yatinmcinin hisse senedi yatirimi yapmasinin nedenleri, bu hisse
senedinden alim-satim kazanci elde etmek veya kar pay1 gibi diizenli bir gelir elde
etmek olabilir. Yatirnmci hisse senedini elinde tuttukga temettii geliri elde
edecekse bu hisse senedine daha fazla 6deme yapmaya razi olacaktir. Bu nedenle,
bir hisse senedinin degerinin kar payr dagitim politikasi ile dogrudan ilgili oldugu
kabul edilir.

Yukarda verilen genel formiilde her yilin temettii tutar1 bugiine iskonto
edilmektedir, bu modelde ise her yil dagitilan temettiiniin sabit oldugu var
sayllmaktadir. Yani bu modele sifir biiylime modeli de diyebilmek miimkiindiir.
Su formiil ile gosterilebilir;

Po = Dt/ke

2.3.2.2. Gordon Modeli

Sabit temettii 6demesi ¢ogu zaman gegerli bir varsayim olmayabilir. Bu

durumda temettiilerin her yil sabit oranda artirildigi varsayimi ile hesaplama
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yapilabilir. Gordon modelinin uygulanabilmesi i¢in hisse senedinden beklenen

getirinin temettii artis oraninda yiliksek olmasi gerekmektedir.
Po=Do(1+g)/(ke-Q)

Temettli kapitiilasyonu modeli ile sirket degerlemenin kisitlamalari
bulunmaktadir. Ornek olarak bu model, dagitilmadan isletme biinyesinde birakilan
kar paylarin1 dikkate almamaktadir. Ek olarak bir isletmenin gelecekte ddeyecegi
temettii tutarlarin1 ve bu tutarlarin diizenli olarak 6denip 6denmeyecegini bilmek
oldukc¢a zordur. Bu kisitlamalara modelin siibjektif oldugunu da eklemek gerekir.
Ciinkii hisse senedi sahiplerinin hedefleri farkli olabilir. Bu kisitlamalara ragmen
bu model olduk¢a sik kullanilan, basit, hizli analiz ihtiyaci oldugunda
karsilastirmali analizlerde basarili sonuglar veren, her yatirimcinin bilmesi

gereken onemli bir degerleme yontemidir.

2.4. ALTERNATIF DEGERLEME YAKLASIMLARI

2.4.1. Sermaye Varhklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

CAPM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri
oraninin risksiz faiz oranina ve riskin gesitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk
primine esit olacagini savunan bir Onermeye dayanilarak gelistirilmis bir
modeldir. Buna gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk

kaynagi vardir:

a. Sistematik risk: Pazar riski olarak da bilinir. Menkul degerin
cesitlendirme yoluyla azaltilamayan riskidir. Vergi oranlarimin arttirilmasidir

ticaret sinirlamalari, savas, enflasyon vb.

b. Sistematik Olmayan Risk: sirketin kendine 6zgii riskidir. Bu tiir riskler
istatistiksel ve matematiksel yontemler kullanilarak portfoye cok sayida menkul
kiymetin alinmast veya portfdydeki pay senetlerinin revizyonu ile
farklilagtirilabilir. ~ Ornegin, davalar, grevler, belli basli ihalelerin

kazanilmasi/kaybedilmesi vb. Genel denge modelinin temel cercevesi iginde
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gelitirildigin den model bir beklenen deger varyans modelidir. CAPM’in 6zelligi
geregi bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz oranina, pazar risk

primine ve menkul kiymetin betasina balidir.

Risksiz Faiz Orani: Model agiklanirken risksiz yatirim olarak devlet
tahvilleri ele alinmistir. Risksiz getiri yerine devlet tahvilinin getirisi
kullanilmaktadir. Oysa ki devlet tahvilleri yalnizca 6dememe riski agisindan
risksiz kabul edilebilir. Risk Primi Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin
beklenen getirileri arasindaki farktir. Genel ilke olarak riskten kagan yatirimcilarin
egemen oldugu bir piyasada, daha riskli menkul degerler ortalama yatirimcilar
tarafindan tahmin edilebilecegi gibi, daha az riskli menkul degerlere oranla daha
yiiksek bir beklenen getiriye sahip olurlar. Eger durum bdyle degilse piyasada

meydana gelen olaylar onu bdyle olmaya zorlayacaktir.
Risk primi = E(rm) —rf

E(rm) : Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

rf : Risksiz getiri

Varsayimlar: CAPM sermaye piyasalarinin isleyisini tahmin etmeye
yonelik ¢ok sayida kisitlayict varsayim icermektedir. Bu varsayimlar asagida

belirtilmistir:

1. Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici bulunmaktadir. Bu nedenle menkul

kiymetlerin piyasa fiyat1 bireysel davraniglardan etkilenmemektedir.

2. Her bir yatirimer i¢in yatirim donemi aynidir ve menkul kiymetler bir ay,

lic ay gibi ayn1 tek donem siiresince elde tutulur.

3. Biitiin varliklar pazarlanabilir ve boliinebilirdir. Bir varligin herhangi bir
pargasint satmak veya almak olasidir. Yatirnmlarin hisse senetleri gibi piyasada
islem goren finansal varliklar olmasi gerekir. Ayrica risksiz bir varligin
bulundugu varsayilmistir. Biitiin yatirnmcilar risksiz faiz oranindan istedikleri

kadar bor¢ alabilmekte ve verebilmektedirler.
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4. Islem giderleri yoktur. Ayni zamanda verginin de sifir oldugu varsayilir.

5. Biitlin yatirnmcilar donem sonundaki servetlerinden bekledikleri fayday:
en g¢oklastirmaya ¢alismakta ve riskten kaginmaktadirlar. Ayni1 beklenen getiriye
sahip iki yatirnm segenegi varsa, yatirimcilar getirisinin var yansi kiiciik olan
yatirim segenegini tercih edeceklerdir. Ayn1 sekilde getirisinin var yansi ayni olan
iki yatirim secenegi varsa, beklenen getirisi yiiksek olan secenek yatirimcilarca

tercih edilecektir.

6. Biitiin yatirnmcilar yatirim kararlarin1  getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak almaktadirlar. Getirilerin olasilik dagilimmin da, normal dagilima
yaklastig1 varsayilmistir. Yatirimeilar bir yatirnmin olabilirligini, biitiin yatirim
seceneklerinin  beklenen getirisi ve getirilerin var yansmmi goz Oniinde
bulundurarak degerlendirirler. Biitiin yatirnmcilarin bu iki gosterge, beklenen
getiri ve var yansi, hakkindaki beklentileri homojendir. Ciinkii hepsi higbir giderle

karsilagsmaksizin tiim bilgileri elde edebilme olanagina sahiptir.
Cikarimlar:

1. Biitiin yatirimeilarin portfoylerindeki riskli finansal varliklarin oranlari,
piyasada islem goOren tiim hisse senetlerini i¢ine alan pazar portfoylindeki
oranlarla ayni olacaktir. Pazar portfoyiindeki her bir hisse senedinin orani, hisse

senedinin pazar degeri / tiim hisse senetlerinin pazar degerine esittir.

2. Pazar portfoyli sadece etkin smnir lizerinde yer almakla kalmaz ayn
zamanda tliim yatirimcilar tarafindan belirlenen optimal sermaye dagitim dorusuna
da teget gecer. Sonucg olarak risksiz orandan baslayarak pazar portfoyiine doru
uzanan Sermaye Pazar1 Dorusu ayni zamanda elde edilebilecek en iyi sermaye
dagitim dorusudur. Biitiin yatirimcilar, optimal riskli portfdy olarak pazar
portfoyiinii tercih edecekler, sadece her yatirimcinin pazar portfoyi ile risksiz

finansal varliklar arasindaki yatirim tercihi farkli olacaktir.
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3. Her bir hisse senedinin risk primi, pazar portfoyiiniin risk primi ve hisse

senedinin beta katsayisi ile orantili olacaktir.
CAPM Formiilii:
E(riy=rf+Bi [ E(rM) —rf]
E(ri) : Beklenen Getiri
rf : Risksiz Faiz Orani
Bi : Beta
[ E(rM) —rf] : Risk Primi

Ornegin, risksiz faiz oran1 %10, E(Rm) %25, beta 1,2 ise beklenen getiri; =
%10+1,2(%25-%10)=%28olacaktir.
(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf ~ erisim  tarihi
02/08/2017)

2.4.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM)

Arbitraj Fiyatlama Modeli, (“APT”), bir finansal varlik fiyatlama
modelidir. APT’nin CAPM’den farki, CAPM finansal varlik getirisini tamamen
pazar portfoyiiniin getirisi ile iliskilendirirken, APT nin 6ngoriileri pazar portfoyii
ile iliskili olmak zorunda degildir. APT finansal varlik fiyatlarini etkileyen
faktorlerin varliklar1 disinda bu faktorlerle ilgili hi¢bir varsayimda bulunmaz.
APT bu faktorlerin piyasa katilimcilart tarafindan fiyatlandirilacagini ve, eger
denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin finansal varliklar: alarak ya da

satarak finansal varlik fiyatlarini tekrar denge konumuna getirecegini 6ngoriir.
Faktor Tanimlamasi:

APT hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatin1 etkileyebilecegini
aciklamamakla birlikte, aragtirmalar APT kapsaminda dort temel faktoriin finansal

varlik fiyatlarini agiklamada anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur.
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Bu faktorler;
* Enflasyonda dnceden dngoriilmeyen degisiklikler,
* Endiistriyel iiretimde 6nceden 6ngoriilmeyen degisiklikler,

* Risk primlerinde (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getiri farki)

onceden ongoriilmeyen degisiklikler

* Faiz oranlar1 vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin gorece

bliytikliiklerinde) 6nceden dngdriilmeyen degisikliklerdir.
Cok Faktorlii Fiyatlama Modeli:

APT ¢ok faktorli bir finansal varlik fiyatlama modeli olarak
tanmimlanabilecek olmakla birlikte, APT nin faktorlerinin tiim finansal varliklari
etkileyen faktorler oldugu vurgulanmalidir. Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki
gibi gosterilebilir.

E(Ri): Rf +:Bi1F1 +ﬂi2F2 +"'+ﬂimFm

m : faktor sayisi

E(Ri) : 1 finansal varligin beklenen getirisi

Rf : risksiz faiz orani

Beta i, : 1 finansal varligin j faktoriine olan hassasiyeti
Fj : J numaral faktor
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Sekil 2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Yukaridaki sekil tek faktorlii bir arbitraj fiyatlama modelinde arbitrajin nasil
calisacagini gostermektedir. X ve Y ayni faktor riskine sahip iki finansal varliktir.
Arbitraje1 X finansal varligini aciga satar; ayni tutarda Y finansal varligi satin alir.
Arbitrajcinin ilk aramada kar1 Y’nin beklenen getirisi ile X’in beklenen getirisi
arasindaki farktir. Bu alim satimlar, Y’ nin fiyatin1 asagi c¢eker. Arbitrajc1 karlar
sifirlanana dek alim satimlara devam eder. Sonugta, ayn1 risk diizeyindeki biitiin
finansal ~ varhiklar ayn1  beklenen  getiriyi  veren fiyatlara  ulagir.
(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf ~ erisim  tarihi
02/08/2017)

2.4.3. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik katma deger, bir isletmenin varliklarinin, sermaye maliyetinden
daha yiiksek katma deger meydana getirme giiclinii 6l¢en bir degerdir. Ekonomik
katma degerin ardinda yatan temel diisiince, hissedarlarin alinan riski
karsilayacaklar1 bir getiri elde etme gerekliligidir. Ekonomik katma deger
yaklasiminin en 6nemli 6zelligi, faaliyet sonuclar1 ile sermaye maliyeti arasinda

bir iligki kurmasidir (Pantea vd, 2008: 84; Kyriazis ve Anastassis, 2007: 72;
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Visaltanachoti, Luo ve Yi, 2008: 25). Buna gore ekonomik katma deger
yaklagiminin temel dayanagini, basarili bir isletmenin en azindan toplam sermaye
maliyeti kadar kar saglamas1 gerektigi prensibi olusturmaktadir. Ekonomik katma
deger kisaca; vergi sonrast net faaliyet kar1 ile isletmeye saglanan yabanci
kaynaklarin (borglarin) ve 06z kaynaklarin tamaminin {stlenilen riske gore

diizeltilen maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanabilir.
Ekonomik katma deger asagidaki sekilde formiile edilebilir.

Ekonomik Katma Deger = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 — Yatirilan

Sermayenin Maliyeti

Daha acgik bir gosterim sekli ile ise ekonomik katma degerin asagidaki

sekilde hesaplanmasi miimkiindiir (Fletcher ve Smith: 2004, 2):
Net Satiglar

- Faaliyet Giderleri

= Faaliyet Kar1 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)
- Verqiler
=Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1

- Sermaye Maliveti (Yatirilan Sermayve X Agirlikli Ortalama

Sermaye Maliyeti)
= Ekonomik Katma Deger
Ekonomik katma degerin yararlar::

e  Hissedar zenginligine bagli olarak bu performans 6l¢iim araci, daha

yiiksek bir Pazar fiyat1 i¢in yonetimi 6ngoriir,

e  EVA’nin yiiksek olmasi halinde hissedar daha fazla kar elde eder,
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e  Faaliyetleri biitcelemeden, kapsamli bir sistem olan finansal

yonetimin alt yapisini olusturur,

e En alt smifta calisanlara varana dek is anlatilabilecek diizeyde

basittir ve etkilidir,
e  Yoneticilerin, Sirket sahibi gibi diisiinebilmesini saglar,

e Tim calisanlar1 en iist diizeyde motive edici bir i¢ kontrol

unsurudur.
2.4.4. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Performansta saglanan s6z konusu katma deger, firmalarin piyasa
degerlerinin bir gostergesi olan piyasa katma degerini (MVA) de olumlu yonde
etkilemektedir. Bu noktada MVA’y1; 6z sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerden
saglanan sermayeye bir prim ilavesinin gergeklestirilip gerceklestirilmedigini
Olcen ve vyatirilan sermayenin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigini
belirlemeye yarayan bir performans Olgiitii olarak ifade etmek miimkiindiir

(Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 295).

MVA’y1 firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark
olarak ifade etmek miimkiindiir: MVA = [Firmanin Piyasa Degeri (Borcun Piyasa

Degeri + Oz sermayenin Piyasa Degeri) — Yatirilan Sermaye]

Boylelikle firmanin 6z sermayesinin piyasa degeri ile yatirimeilar tarafindan
saglanan sermaye arasindaki farkin maksimize edilmesi suretiyle, firma degerini

arttirmak miimkiin hale gelmektedir (Alp vd., 2009: 60).
MVA asagidaki iki sekilde ifade edilebilir (Gapenski, 1996: 56):
MV A= Gelecek EVA'larin Simdiki Degeri (3)

MV A= Piyasa Kapitalizasyonu (Piyasa Degeri)- Yatirilan Sermaye (4)

58



Burada;
Piyasa Kapitalizasyonu : Ozvarlik ve borcun piyasa degeri,

Yatirilan ~ Sermaye:  Ozvarlk  ve  borglarin  defter  degeridi
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UCUNCU BOLUM
SANAYIi SEKTORUNDE BiR ORNEK UYGULAMA

3.1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Tiirkiye ekonomisi son ¢eyrek asir boyunca 6zellikle tarimdan sanayiye
dogru bir gecis yasamakta ve sanayinin 6nemi hizla artmaktadir. Tiirkiye sanayisi
halen alt ve orta teknolojik iiretim gerceklestirmektedir. Bu g¢ercevede yardimei
ekipman ve montaj, sanayide onemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye sanayisi ve
cevre cografyanin, 6zellikle insaat sektdrii ve Avrupa ara¢ piyasasinin, biiylime
trendleri dikkate alindiginda ise temel girdi maddeleri olan metal ve plastigin
tiretimi 6nem kazanmaktadir. Caligmanin amaci, Tiirkiye’nin 6nemli sanayi
sehirlerinden biri olan Konya’da makine iiretim faaliyetlerinde bulunan XXX
sanayi kurulugsunun gergege uygun degerini tespit etmektir. Konya Tiirkiye’nin
sanayi sehirlerinden biri olarak goriilmekte, sanayisi ihracat yogunluklu
calismakta ve 9 organize sanayi bolgesi ve 38 sanayi sitesiyle biiyiik istihdam
saglamaktadir (TC. BSTB: 2014), (Yatirim Ajansi: 2016), (Konya Sanayi Odast:
2016).

Bu calisma i¢in nakit akimlar1 indirgeme yontemi kullanilacaktir.
Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yéntemi, belirlenen bir iskonto oran1 iizerinden,
gelecekteki nakit akimlarimin bugiine indirgenmesi prensibine dayanmaktadir.
INA, literatiirde genis bir yer bulmaktadir. Genel olarak INA ydntemi, firmanin
gelecek donemlerdeki performans:t ve nakit {retme potansiyeli iizerine
odaklanmaktadir. Ayrica, uygulanan yatirnm ve finansman politikalarinin firma
degeri iizerindeki etkilerini de yansitabilmektedir. Bununla birlikte INA diger
degerleme yontemlerine gore daha fazla veri ve bilgi gerektirmektedir. Finansal
tablolardan elde edilecek verilerin yaninda, sirket yoneticilerinin 6ngoriileri,
sektor dinamikleri ve finansal piyasalarin seyri de incelenmesi gereken bilgi

kaynaklarini olugturmaktadir.
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3.2. SEKTOR YAPISI VE FIRMA PROFILI

Makine sektorii, dis ticaretimizde ihracat igerisinde en fazla doviz
kazandiran ve ithalatta en ¢ok doviz Odenen sektordiir. Makine sektoriinde
yaklasik olarak ithalatin yaris1 kadar ihracat geliri saglanmaktadir. Tirkiye
makine ticaretinde ihracat alaninda 29., ithalatta 20. ve iiretimde Avrupa’nin 6.
bliyiik {treticisi konumundadir.  Asagida genel olarak diinya ve Tiirkiye

ekonomisinin biiylime oran ve tahminleri yer almaktadir.

Tablo 2. Reel GSYIH Biiyiime Oranlari ve Tahminleri

2014 2015 2016 2017T | 2018T | 2019T
Diinya 2,8% 2,7% 2,4% 2,7% 2,9% 2,9%
Gelismis Ekonomiler 1,9% 2,1% 1,7% 1,9% 1,8% 1,7%
Gelisen Piyasa ve Ekonomiler | 4,3% 3,6% 3,5% 4.1% 4.5% 4.7%
Dogu Asya ve Pasifik 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,1% 6,1%
Avrupa ve Merkez Asya 2,3% 1,0% 1,5% 2,5% 2,7% 2,8%
Tiirkiye 5,2% 6,1% 2,9% 3,5% 3,9% 4,1%

Kaynak: (World Bank, 2017:117).

Mevcut biiyiime oranlar1 ve dngoriiler ¢ergevesinde Tiirkiye’ye ait bliylime
oranlarinin genel olarak diinya ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte Tiirkiye bolgesel olarak i¢inde bulundugu, Avrupa’nin diger

tilkelerine gore de farkli bir sekilde yiiksek biiylime oranlarina sahiptir.

Tiirkiye odakli bir degerlendirme yapmak gerekirse asagidaki tablo
incelenebilir. Sanayi ve bununla birlikte makine ve ekipmanlari piyasasinin
biliylime trendlerini koruduklar1 goriilmektedir. Ayrica, sabit yatirnm ve o0zel
tiketim yoluyla da beklenen gelismenin desteklenip, biiylime potansiyelini

artiracagl tahmin edilmektedir.
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Tablo 3. Tiirkiye’ye iliskin Ekonomi Tahminleri

2014 | 2015 | 2016 |2017T |2018T | 2019T
Endiistriyel Uretim 3,6% 3,2% 3,8% | 3,5% 3,7% 3,8%
Ozel Tiiketim 14% [41% [42% |39% |37% |3,9%
Sabit Yatirnm 13% [ 12% | 1,0% [54% |[41% | 3,9%
Uriin ve Hizmet Thracati 6,8% |-04% |21% |46% |41% |42%
Makine ve Ekipman sektor ihracati 3,6% 5% 5% 5% 4,6% 4,6%

Kaynak: (Oxford Economics, 2016, s. 104).

Calismaya konu olacak firma sahip ve yoneticilerinin veri saglamak igin
temel sart1 firma isminin gizli tutulmasi olmustur. Bu nedenle ¢alismada firma
ismi XXX olarak gegecektir. Firma Konya ilinde yerlesik olup, agir sanayi

kuruluglar1 arasinda yer almaktadir.

Yukarida verilen diinya genel ekonomik goriinliimii ve tahminleri ile Tiirkiye
ekonomisine yonelik veriler, degerleme siirecinde verilecek olan kararlarin ve
yapilacak hesaplamalarin anlagilmasi igin gereklidir. Ayrica sirkete yonelik

yonetimin Ongoriileri de yine ilgili veriler ve alinan siparislere dayanmaktadir.

3.3. METODOLOJi

Degerlendirme siirecinde diinya ekonomisinin genel seyri, Tirkiye’nin
ekonomik konumu ve llke riski ve yoneticilerin 6ngoriileri bir biitiin olarak ele
alinmalidir. Her bir faktor biiyliik resmi anlamada gereklidir ve herhangi biri
olmadan digerleri anlamsiz kalmaktadir. Degerleme siireci bu faktdrlerin 151831nda

degerlendirilmelidir.
Firmaya iligkin yapilacak degerlendirme siireci dort temel adimdan olugmaktadir:

e Nakit akimlarinin projeksiyonu
e Iskonto oraninin tahmini
e Sermaye yapisinin belirlenmesi

e Terminal degerinin belirlenmesi
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3.3.1. Nakit Akimlarinin Projeksiyonu

XXX sirketinin nakit akimlarini hesaplamak i¢in 6ncelikle sirketin finansal
tablolarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar
calismada kullanilmistir. Firma yonetiminden 2013,2014,2015 dénemini kapsayan
tic yillik finansal tablolar tedarik edilmistir. Dort yillik bir projeksiyonla, 2020
yilima kadar olan zaman periyodu i¢in firmanin degeri tahmin edilecektir.
Projeksiyon siirecinin 2020 yilina kadar olmasi, mevcut verilerin imkanlarindan
dolayidir. Ayrica uzun doénemde Tirkiye’de sonuglarini tahminin zor, se¢im,
bolgesel problemler gibi belirsizlik iceren faktorler mevcuttur. Asagida XXX
sirketine ait oldugu diizenlenmis Ozet bilango (finansal durum tablosu) ve
kapsamli gelir tablosu sunulmustur. Sirket halka acik olmadigi i¢in bagimsiz

denetimden ge¢mis finansal tablolar sirketin izniyle temin edilmistir.
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Tablo 4. XXX AS Ozet Bilancosu

2013 2014 2015
Doénen Varhklar
Hazir Degerler 4.577.430,02 1.939.176,35 7.883.250,49
Ticari Alacaklar 5.433.988,48 6.644.732,97 32.728.102,62
Diger Alacaklar 17.502.326,67 26.505.941,14 46.031.805,64
Stoklar 12.010.303,67 16.883.839,98 12.808.380,02
Diger Donen Varliklar 1.811.222,13 1.540.971,31 6.197.762,33
Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir T. 1.477.073,36 -0- -0-

Donen Varhiklar Toplami

42.812.344,33

53.514.661,75

105.649.301,10

Duran Varhklar

Ticari Alacaklar 0,00 7.500,00 7.500,00
Maddi Duran Varliklar 6.070.653,33 7.897.480,89 26.510.447,89
Mali Duran Varliklar 8.949.255,00 8.949.255,00 8.949.255,00
Maddi Olmayan Duran Varliklar -0- -0- 426.084,06
Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir T. 70.307,75 93.976,30 49.461,40
Duran Varhklar Toplami 15.090.216,08 16.948.212,19 35.942.748,35
AKTIF TOPLAMI 57.902.560,41 70.462.873,94 141.592.049,45
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Mali Borglar 15.183.307,72 7.902.478,06 10.867.534,80
Ticari Borglar 15.632.890,49 22.379.877,04 43.427.314,00
Diger Borglar 2.499.915,92 1.911.256,59 2.029.166,53
Alinan Avanslar 10.280.552,22 15.324.533,93 21.559.876,28
Odenecek vergi ve Diger Yik. 180.892,30 246.631,89 435.434,19
Borg ve Gider Karsiliklar -0- -224.787,82 270.727,81
Gelecek Aylara Ait Gel. ve Gider T. 42.510,68 148,06 5.764.316,16
Kisa Vadeli Borclar Toplam 43.820.069,33 47.540.137,75 84.354.370,67
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Mali Borglar -0- 6.608.865,00 27.152.531,51
Borg ve Gider Karsiliklar 2.608.229,64 3.029.313,19 2.904.762,28
Uzun Vadeli Borg¢lar Toplami 2.608.229,64 9.638.178,19 30.057.293,79
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 7.500.000,00 7.500.000,00 7.500.000,00
Sermaye Yedekleri 1.138.979,24 1.138.979,24 1.138.979,24
Kar Yedekleri 1.077.785,85 1.077.785,85 1.112.295,85
Gegmis Y1l Karlari 2.783.595,91 2.783.595,91 4.593.892,47
Gegmis Yillar Zararlari (-) -0- 1.026.099,56 1.026.099,56
Dénem Net Kar1 (zarari) (1.026.099,56) 1.810.296,56 13.861.316,99
Ozkaynaklar Toplam 13.526.460,56 13.284.558,00 27.180.384,99
PASIF TOPLAMI 57.902.560,41 70.462.873,94 141.592.049,45

Kaynak: (Sirket Yo6netimi/Yeminli Mali Miisavir).

Firmanin aktiflerinin toplami 3 yilda yaklasik 3 kat, duran varliklar ise 2

kat artmistir. Bununla birlikte toplam bor¢ kalemleri igerisinde uzun vadeli

borglar agirhiginin arttigi da goriilmektedir. Firmanin yasanacak ani soklara ve
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krizlere karsi sermaye yapisi riskini azalttigi sOylenebilir. Ancak, mevcut

durumda firmanin hala dig etkenlere olan hassasiyetinin yiiksek oldugu

goriilebilmektedir. Oz sermayenin borglara oran1 ~%25 olarak hesaplanmustir.

Tablo 5. XXX AS Ozet Gelir Tablosu

2013 2014 2015
Briit Satiglar 29.035.788,06 47.251.251,69 86.684.505,29
Satis indirimleri (-) 146.946,72 39.232,03 3.563.819,49
Net Satiglar 28.888.841,34 47.212.019,66 83.120.685,80
Satiglarin Maliyeti (-) 20.438.794,90 32.455.215,46 50.302.147,69
Briit Satis Kar1 ve Zarari 8.450.046,44 14.756.804,20 32.818538,11
Faaliyet Giderleri (-) 8.640.483,34 13.977.113,55 12.690.700,56
Faaliyet Kar1 veya Zarari -190.436,90 779.690,65 20.127.837,55
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 3.727.276,25 6.954.849,64 5.727.894,89
Diger Faal. Olagan Gid.ve Zararlar (-) 3.964.278,57 4.841.798,74 10.352.778,99
Finansman Giderleri (-) 584.842,28 926.285,98 768.130,41
Olagan Kar veya Zarar -1.012.281,50 1.966.455,57 14.734.823,04
Olagan Dis1 Gelir ve Karlar 11.812,96 26.602,56 18.333,00
Olagandis1 Gider ve Zararlar (-) 25.631,02 26.878,87 5.686,24
Dénem Kari veya Zarari -1.026.099,56 1.966.179,26 14.747.469,80
Dénem Kar, vergi ve Diger Yasal Yiik. 0,00 155.882,70 886.152,81
Dénem Net Kari -1.026.099,56 1.810.296,56 13.861.316,99

Kaynak: (Sirket Yo6netimi/Yeminli Mali Miisavir).

Ileri tarihteki finansal tablolarin dngériilmesi i¢in mevcut finansal tablolarin

incelenerek, analiz edilmesi gerekmektedir. Asagida bilango ve gelir tablosuna

iligkin yapilan hesaplamalar goriilmektedir.
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Tablo 6. Gelir Tablosu Analizi

2013 2014 2015
Briit kir marj 29,2% 31,2% 39,4%
Faaliyet kar marji -0,6% 1,6% 24,2%
Faaliyet giderleri/Net satiglar 29,9% 29,6% 15,2%
FVOK marji -1,5% 6,1% 18,6%
Net kar marji -3,5% 3,8% 16,6%

Firmanin genel olarak satiglarinda ve net kar marjindaki artig dikkat
cekmektedir. Ayn1 sekilde faaliyet ve finansman giderlerindeki goreceli azalis
firmanin finansal durumunun gelisimini desteklemektedir. Net kar marj1 artan bir
trend izlemekle birlikte ortalama %35 oranindadir. Faaliyet giderlerinin net
satiglara orani izlenen donem boyunca azalis gostermis ve ortalama %22,5 olarak

kaydedilmistir.

Bilangoya iliskin kalemler incelendiginde firmanin 6z sermayesinin yaklasik
4 kat1 kadar kaldira¢ kullanmakta, bir diger deyisle bor¢lanmaktadir. Bu durum
genel ekonomik pozisyon igerisinde istenmeyen bir durumdur. Ancak, cari orana
bakarak, ortalamasi birin iizerinde, kisa vadede yasanabilecek finansal sikintilarin

firmay1 bir darbogaza sokmayacagi soylenebilir.

Yatirnm yaparken ve geg¢mis finansal tablolarin analizinde en Onemli
unsurlardan biri yatirilan sermayenin karliligidir (ROIC). Yatirilan sermaye,
yonetici ve ortaklarin uzun vadeli olarak firmanin yatirimlar igin tesis ettikleri
tutardir. Bu kalem firmanin gelir olusturmas: ic¢in kullanilir. Firma yatirilan
sermayenin karliligi agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yiiksek ise deger
yaratmis demektir. Literatiirde farkli hesaplamalar1 olsa da genel olarak yatirilan
sermaye; Oz sermaye ve uzun vadeli borg¢larin toplamindan olusmaktadir.
Yatirilan sermayenin karlilig1 ise asagidaki formiille hesaplanabilir (Damodaran,
2007 : 7).

Faaliyet Gelirleri—Odenscek Vergiler

Yatirilan Sermayenin Karlihg(ROIC) =

YatinlanSermaye
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Bilango degerlendirilirken diger 6nemli oranlar ise 6z sermaye karliligi
(ROE) ve aktif karliligidir (ROA). Bu oranlar ortaklarin koyduklar1 sermaye ve
mevcut varliklarin kar yaratmada ne kadar etkin olduklarin1 géstermektedir. Bu

oranlarin formiilleri asagida verilmistir (TCMB, 2008).

Oz sermaye karlihg (ROE) = et kar

Oz sermaye

Net kar
Varltk ':Akrif}rop!mm

Aktif karlihgi (ROA) =

Tablo 7. Bilango Analizi

2013 2014 2015
Cari oran 0,977 1,125 1,252
Borg/(jz sermaye 3,432 4,304 4,209
Yatirilan sermayenin karliligi (ROIC) 52,3% 63,6% 55,7%
Oz sermaye karlilig1 (ROE) -0,075 0,136 0,509
Aktif karliligi (ROA) -0,017 0,025 0,097
Satislardaki biiylime - 63,4% 76%
FVOK degisim - (-)5,555 4,364
Net gelir degisimi - (-)2,764 6,656

ROIC, ROE ve ROA oranlarina bakarak isletmenin genel goriiniimiiniin bir
yiikselis trendinde oldugu sdylenebilir. Oz sermaye karlihgi yaklasik %20 iken,
varlik karliligi %3 civarindadir. Tlgili dénem igin firmanin finansal yapisinda bir
lyilesmenin yasandigi soylenebilir. Elde edilen kéar dikkate alindiginda ilk yil
yaklasik 3, ikinci yil ise 7 kat biiyiime gergeklestigi goriilmektedir. Buraya kadar
mevecut durumun degerlendirilmesi yapilmistir. Bu asamadan sonra ¢esitli
kaynaklardan saglanan veriler ve sirket yoOnetiminin Ongoriileri ile gelecek

donemler icin nakit akimlarinin tahmini yapilacaktir.
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Tablo 8. Gelir Tablosu Kalemlerinin Tahmini

Bin TL 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T 2019T

Net Satislar 28.889 47.212 83.121 87.648 | 102.600 | 117.400 | 139.350
Satiglarin Maliyeti (-) 20.439 32.455 50.302 60.450 68.400 79.700 88.250
Briit Satig Kar/Zarar1 845 14.757 32.819 27.198 34.200 37.700 51.100
Faaliyet Giderleri (-) 864 13.977 12.691 15.940 18.750 21.340 25.330
Faaliyet Kar/Zarar1 -190 780 20.128 11.258 15.450 16.360 25.770
Diger Faal. Ol. Gelir ve Karlar -237 2.113 -4.623 830 2.450 1.860 2.720
Finansman Giderleri (-) 585 926 768 974 1.320 1.530 2.360
Olagan Kar veya Zarar -1.012 1.966 14.735 11.114 16.580 16.690 26.130
OL. Dis1 Gelir ve Karlar -14 0 12 0 0 0 0
Donem Kar/ Zarari -1.026 1.966 14.747 11.114 16.580 16.690 26.130
Vergi ve Dig. Yas. Yiik. 0,00 156 886 777,98 | 11606 | 1.1683 | 1.8291
Donem Net Kéar -1.026 181 13.861 10.336 15.419 | 15.521,7 | 24.300,9
FVOK -441 2.892 15.515 12.088 17.900 18.220 28.490
Amortisman 5.883 6.495 6.905 6.970 7.045 7.120 7.150

Kaynak: Sirket Yonetimi

Mevcut veriler ve sirket yonetimi tarafindan olusturulan tahmin tablosunun

daha dogru bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in her bir kalem net satislar kalemine

oranlanmistir. Boylece her bir kalemin net satiglar iizerinden degisimi

izlenebilmektedir.

Tablo 9. Gelir ve Giderlerin Satislara Oram

Bin TL 2013 2014 2015 2016T | 2017T | 2018T | 2019T
Net Satislar 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Satiglarin Maliyeti (-) 70,8% | 68,7% | 60,5% |69,0% |66,7% |67,9% | 63,3%
Briit Satis Kar/ Zarar1 2,9% 31,3% | 395% |31,0% |333% |321% | 36,7%
Faaliyet Giderleri (-) 3,0% 29,6% | 15,3% | 18,2% | 18,3% | 182% | 18,2%
Faaliyet Kar/ Zarari -0,7% 1,7% 24,2% 12,8% 15,1% 13,9% 18,5%
Diger Faal. Ol. Gelir ve Karlar | -0,8% 4,5% -5,6% 0,9% 2,4% 1,6% 2,0%

Finansman Gid. (-) 2,0% 2,0% 0,9% 1,1% 1,3% 1,3% 1,7%

Olagan Kar veya Zarar -3,5% 4,2% 17,7% 12,7% 16,2% 14,2% 18,8%
0. Dis1 Gelir ve Karlar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Doénem K ar/Zarari -3,6% 4,2% 177% | 12,7% | 16,2% | 14,2% | 18,8%
Vergi ve Diger Yasal Yiik. 0,0% 0,3% 1,1% 0,9% 1,1% 1,0% 1,3%

Donem Net Kari -3,6% 0,4% 16,7% 11,8% 15,0% 13,2% 17,4%
FVOK -1,5% 6,1% 18,7% | 13,8% | 17,4% | 155% | 20,4%

Onceki boliimlerde bahsedilen diinya ve Tiirkiye ekonomisine yonelik

olumlu tahminler, olusturulan ve sirket yonetimince de onaylanan tahminlerde

goriilmektedir. Yukaridaki tablolar yonetici tahminlerinin yaninda alian siparis

ve yapilan sozlesmelere dayanmaktadir.
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Firma satiglarin1 arttirirken maliyetleri azaltmaya calismaktadir. Sirket
yonetimi liretimde otomasyon c¢aligmalart oldugunu belirtmistir. Ayrica, mevcut
durumu koruyarak giderleri makul bir noktada sabitleme gayreti i¢indedirler. Bu
oran yapilan tahminlerle olusturulan tabloda %18 olarak goriilmektedir. Dénem
karmin ise piyasanin sunacagi risksiz getirinin {istiinde tutmak oncelikli amagtir.
Bankalarca uygulanan faiz oranlari %10-%12 arasinda degismektedir (TCMB:
2017). Yapilan tahminler dogrultusunda sirketin hedefi dogrultusunda hareket

ettigi goriilmektedir.

Firma degerleme konusunda diger onemli bir parametre ise net isletme
sermayesidir. Net isletme sermayesi hesaplanirken donen varliklar igerisindeki
hazir degerler kalemi dikkate alinmaz, nedeni ise nakdi tutarin isletme esas
faaliyetlerinde kullanilmamasidir. Bununla birlikte INA yonteminde finansal
borglar, tahmin edilen piyasa degerinden ¢ikarilarak 6z sermaye degeri elde edilir.
Cift kayit hatasin1 6nlemek i¢in firmanin finansal borglart net isletme sermayesi
hesaplamalarinda dikkate alinmaz. Firma degerleme siirecinde net isletme

sermayesi asagidaki formiille hesaplanabilir (Hatipoglu & Yener, 2013: 13):

Net [sletme Sermavesi = (Dénen Varliklar —

Nakit ve Nakit Benzerleri) — (Kisa Vadeli Borclar — Finansal Borglar)

Tablo 10. Net Isletme Sermayesi Degisimi

Bin TL / Y1l 2013 2014 2015 2016T | 2017T | 2018T | 2019T

(1) Dénen Varliklar (+) 42.812 | 53.515 | 105.649 | 72.960 | 98.900 | 100.000 | 114.740
(2) Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 4577 | 1.939 7.883 8.060 9.500 9.800 | 10.740
(3) Kisa Vadeli Borglar (-) 43.820 | 47.540 | 84.354 | 59.950 | 78.000 | 90.230 | 104.470
(4) Mali Borglar 15.183 | 7.902 | 10.868 | 12.000 | 14.000 | 18.000 | 23.000
Net Isletme Sermayesi: 1-2-3+4 9.508 | 11.938 | 24.280 | 16.950 | 25.400 | 17.970 | 22.530
Net Isletme Ser. Degisim 2340 | 12342 | -7.330 8.450 -7.430 4.560

INA yonteminde cesitli modeller bulunmaktadir. Biitiin hak sahiplerine

(bor¢ verenler/ortaklar) olan nakit akimlarmin hesaplanmasinda ise Firmaya

Serbest Nakit Akim1 Modeli kullanilmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlarinin
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hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer almaktadir (Hatipoglu & Yener,
2013: 10):

Firmaya Serbest Nakit Akimlart = Esas Faalivet Kari— Vergi +
Ameortisman Giderleri — Sermaye Harcamalar: —

isletme Sermavesindeki degisim

Formiiliin uygulanmasinda gerekli olan son kalem sermaye harcamalari
kalemidir. Bu kalem makine, tesis gibi sabit varliklarin, diger isletmelere
ortak/sahip olunmasi veya kredi faizlerinin 6denmesi bigiminde olan
harcamalardir. Sermaye harcamalari kalemi firmanin finansal tablolarindan
hesaplanarak asagidaki tabloya eklenmistir.

Tablo 11: Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Bin TL 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T 2019T
FVOK -441 2.892| 15515 12.088 17.900 18.220 28.490
Vergi (-) 0 156 886 777,98 1.160,6 1.168,3 1.829,1
Amortisman 5.883 6.495 6.905 6.970 7045 7.120 7.150
Isletme Ser. Farki(-) | -1.008 5.975| 21.295 13.010 20.900 9.770 10.270
Sermaye Harc. (-) 756 926 768 800 800 1.000 1.000
Firmaya Serbest 5.694 2.330 -529| 4.470,02 2.084,4| 13.401,7| 22.540,9

Nak. Akim

3.3.2. iskonto Oranimin Tahmini

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, firmaya serbest nakit akimlari igin
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanildigi onceki boliimlerde belirtilmisti.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti sermaye igerisinde bulunan biitiin kalemlerin

sermaye igerisinde oranlariyla ¢carpilmasi sonucunda bulunmaktadir.

Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasinda literatiirde sik¢a Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmaktadir. Burada CAPM siireci
takip edilecektir. CAPM formiilii agsagida sunulmustur (Kulali, 2016: 277):
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E(R;) = R; + B;[E(R,,) — R]

Burada E(R,); i varligindan beklenen getiriyi, R, ; risksiz faiz oranini, f3;; i
varhigimin betas: bir diger deyisle sistematik riskini, E(R,,); pazar portfdyliniin
getirisini ifade etmektedir. Formiildeki [E(R,,) — R;]| ifadesi risk primi olarak

anilir; anlami pazar portfoyiiniin risksiz faiz orani lizerinde saglayacagi getiri i¢in

katlanilacak riskin karsiligidir.

Risksiz faiz orani i¢in hazine bonosu faiz oran1 kullanilmaktadir. Devletin
borcunu her haliikdrda Odeyecegi, vade olarak da bir yildan kisa olmasi
istenmektedir. Hazine bonosu faiz oram1 %10,1 olarak tespit edilmistir (TCMB,
2017). Risk primi ise ortalama %9,2 kabul edilmistir (Damodaran, 2015, s. 97),
(Fernandez, Ortiz, & Acin, 2015, s. 7). Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasi i¢in
gerekli olan son veri beta katsayisidir. Halka acgik sirketlerde beta katsayisinin
hesaplanmas1 kolaydir. Sirketin hisse getirileri ile borsa endeks getirisi arasinda
ilisgki kurularak beta bulunur. Halka acik olmayan sirketlerde ise betanin

hesaplanmasi igin ¢esitli yontemler kullanilmaktadir (Kirli, 2006: 124-130):

e Muhasebe yoluyla beta katsayisinin hesaplanmasi: Bu yontemde sirketin
kazanclar1 ile hisse senedi endeksi arasinda bir regresyon iligkisi kurulur ve
bdylece beta tahmin edilir.

e Temel verilerden yararlanarak beta katsayisinin tahmini: Sirketin temel
verileri (karlarin biiylime orani, kaldirag orani, vb.) ile hisse senedi endeksi
arasinda kurulan ¢oklu regresyon modeli ile beta tahmin edilir.

e Karsilagtirilabilir, benzer halka acik sirket beta katsayilari yoluyla beta
katsayisinin tahmini: Bu yontemde halka agik olmayan sirketin faaliyet
gosterdigi sektorde, bu sirketle kaldirag derecesi ve is riski bakimindan
benzer bir sirketin beta katsayisi esas alinir ve halka agik olmayan sirketin

beta katsayist olarak kabul edilir.

Beta katsayis1t muhasebe verilerinden yararlanarak ve kaldirag orani benzer

bir sektor sirketi belirlenerek iki sekilde hesaplanmis ve sektor ortalamasi da
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referans alinarak aritmetik ortalama seklinde hesaplanmis, beta katsayisi 0.79
olarak tespit edilmistir. Endeks getirisi verileri Borsa Istanbul resmi internet
adresinden edinilmistir (BIST., 2017, 07). Sirket ve sektor oranlarma FINNET ve
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) internet adreslerinden ulasilmistir. Veriler

1s18inda 6z kaynak maliyeti (Kap, 2017, 07):

Tablo 12 Oz Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Risksiz faiz orani 10,1%
Beta 0,79
Piyasa Risk Primi (E(Rm)-Rf) 9,2%

Oz sermaye maliyeti 17,36%

Sirketin finansal tablolar1 ve denetim raporlar1 incelendiginde, bor¢lanma
maliyeti yaklasik % 16 olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada saglanan kredi ve
faiz giderleri goz oOniine alinmistir. Borcun vergi kalkani etkisi oldugundan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken borcun vergi sonrasi maliyeti

dikkate alinir. Borcun vergi sonrasi maliyeti:

Borcun vergi sonrast maliyveti = Borcun maliyeti # (1 — vergi orant)

Borcun vergi sonrast maliyeti = 0.16 # (1 —0.2) = 0.128

Bor¢ ve 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasiyla nakit akimlarini bugiine
indirgemede kullanilacak iskonto oraninin bilesenleri tamamlanmis olmaktadir.
Bor¢ ve 6z sermayenin toplam kaynak icerisindeki paylar ile iskonto faktorleri
oranlanarak toplam sermayenin maliyetini gosteren agirlikli ortalama sermaye

maliyetine ulasilacaktir.
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3.3.3. Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Sermaye genel olarak 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak tizere iki
kisma ayrilir. Bu iki par¢anin toplami ise sermaye tutarinmi verir (Isik, 2010: 70).

Toplam sermaye igerisinde borglarin orani:

Borrg __ Kisa Vadeli Borc+Uzun Vadeli Borg

.E'or|;+["_'!z sgrmaye Toplam Sermaye

Toplam sermaye icerisinde 6z sermayenin orant:

Oz Sermaye Oz Sermaye

.E'or|;+[".'iz sgrmaye Toplam Sermaye

olarak hesaplanir.
XXX sirketi i¢in sermaye yapisinin kompozisyonu asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 13. Sermaye Bilesenlerinin Oranlar:

2013 | 2014 | 2015 | 2016T | 2017T | 2018T | 2019T
B/(B+0) 80% | 81% | 80% | 82% | T77% | 75% | 75%
O/(B+0) 20% | 19% | 20% | 18% | 23% | 25% | 25%

Sermaye yapist yiizdelik oranlarinin belirlenmesiyle agirlikli ortalama

sermaye maliyeti hesaplamalar yapilabilir.
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Tablo 14. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

2013 2014 2015 2016T | 2017T | 2018T | 2019T
Risksiz faiz orant 10.1% 10.1% | 10.1% | 10.1% | 10.1% | 10.1% | 10.1%
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Piyasa Risk Primi (E(Rm)- 0,092 0,092 0,092 0,092 0,092 0,092 0,092
Rf)
Oz sermaye maliyeti 17,36% 17,36% | 17,36% | 17,36% | 17,36% | 17,36% | 17,36%
Vergi sonrasi bor¢ maliyeti 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
B/(B+0) 0,80 0,81 0,80 0,82 0,77 0,75 0,75
0/(B+0) 0,20 0,19 0,20 0,18 0,23 0,25 0,25
Agirlikh Ort. Ser. Mal. 13,71% 13,66% | 13,71% | 13,62% | 13,84% | 13,94% | 13,94%
Bin TL 2013 [2014 |2015 |2016T |2017T |2018T 2019T
FVOK -441| 2.892| 15515| 12.088| 17.900 18.220 28.490
Vergi (-) 0 156 886| 777,98| 1.160,6 1.168,3 1.829,1
Amortisman 5.883| 6.495| 6.905 6.970 7.045 7.120 7.150
Isletme Sermayesindeki
Degigim (-) -1.008| 5.975| 21.295| 13.010| 20.900 9.770 10.270
Sermaye Harcamalart (-) 756 926 768 800 800 1.000 1.000
Firmaya Serbest Nakit
Akimlari 5.694| 2.330 -529 | 4.470,02| 2.084,4| 13.401,7| 22.540,9
Agirlikli Ort. Ser. Maliyeti 13,71% | 13,66% | 13,71% | 13,62% | 13,84% 13,94% 13,94%
Firmaya  Serbest Nakit
Akimlarinin Bugiinki degeri ) ) -529 3.934,18 | 1.608,38 | 9.060,064 | 13.374,15

3.3.4. Terminal Degerinin Hesaplanmasi

Degerleme siirecinde firma degeri; Ongoriilen dénem icindeki nakit

akimlarmin bugiinkii degeri ile 6ngoriilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin

bugiinkii degerinin toplamina esit olacaktir. Bunun nedeni isletmenin siirekliligi

esasidir. Bir baska deyisle, isletmeler sonsuz siireli kurulurlar. Ongorii donemi

sonrasindaki her donem i¢in ortak tek bir deger belirlenir ve bu degere terminal

degeri (devam eden deger) adi verilir. Terminal degeri ve firma degeri ile olan
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iliskisi asagida verilmistir (Dokuzfidan, 2013: 53), (Onal, Karadeniz, & Kandir,

2005: 371):
. - . Net Nakit Akesty NNAp+(1+biiyime oranty)
Terminal Degeri, = Y52, —— Y (3.10)
(1+Agrhiklt Ort.Sermaye Maliyeti)t AQEM—biyime orani
. - . NNA: Terminal Degeri
Firma Degeri = %1 - -
(1+ADSME (1+A05M)T

Terminal degeri hesaplanirken en Onemli faktér biiylime orani (g)’nin
tahmin edilmesidir. Biiylime orani nakit akiglarinin sonsuza kadar olan donemde
gosterecegi gelisimin rakamsal karsiligidir. Biiyiime oranit genel ekonominin
biiyiime orani, bagka bir deyisle GSYIH’dan biiyiik olamaz. Bunun nedeni
ekonomik biiyiime oraninin gen¢ firmalar, hizla biiyiiyen firmalar ve olgun, sabit
bir hizla biiyliyen firmalarin katkilarini yansitmaktadir. Eger firmanin ge¢cmis
biiyiime oranlar1 ekonominin biiylime oranindan daha biiyiik ise ileri ki yillarda
biiylime orani, ekonominin biiylime oranindan diisiik olacaktir (Damodaran, 2012:
5), (Beitel, 2016: 21). Degerlemede ekonomik biiyiime orani (4,1%) altinda olan

4% rakami kullanilmistir.

Tablo 15. Firma Degerinin Hesaplanmasi

Agirlikli Ort. Ser. Maliyeti 13,94%
Biiyiime Orani 4%
2019 yil1 i¢in nakit akimi (Bin TL) 22.540,9
Y1l sayisi 4
Toplam terminal degeri (BinTL) 235.840,4
Indirgenmis terminal degeri (Bin TL) 139.930,8
Firma Degeri (Nakit akislarinin bugiinkii degeri+ Terminal Degeri) (Bin TL) 167.378,59

Firmanin gelecek 5 yil iginde 27.447,79 Bin TL saglayacagi nakit
akiglaridir. Daha sonra sonsuza kadar olan siirede 139.930,8Bin TL terminal
degerine sahip oldugu tespit edilmistir. Bu iki kalemin tahmini sonucu firmanin
toplamda 167.378,59 Bin TL degere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Mevcut
durumda firma defter degeri 114.412 Bin TL’dir. Sonuglar firmanin muhasebe

kayith tutarindan ¢ok daha yiiksek bir degere sahip oldugunu vurgulamaktadir. Bu
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duruma biiylik oranda firmanin kullandig1 kaldirag miktar1 ve genel ekonomiye

iligkin iyimser tahminlerin sebep oldugu diistiniilmektedir.

Bulunan rakam firma y6netimi ve diger kaynaklardan edinilen tahminlerin
dogruluguna dayanmakta ve en iyi durumu yansitmaktadir. Ayni siirecin farkli
senaryolar iizerinde uygulandiginda firma degerinin nasil degistigini asagidaki

tablo lizerinde gosterilmektedir.

Senaryo tablosu 3x3 liik bir diizlemde 9 ayri durumu degerlendirilmektedir.
Ilk olarak yatay diizlemde, gelecek doneme iliskin nakit akislarinin seyrini
belirten biiyiime orani iyi, orta ve kotii olmak iizere ii¢ kademede incelenecektir.
Burada iyi senaryo yukarida yapilan tahminlerdir. Diger senaryolarda ise biiyiime

orani diistiriilecektir. Orta senaryoda 2%, kotii senaryoda ise 0%

Senaryo tablosunun yatay boyutu ise sermaye maliyetini dikkate almaktadir.
Dikey diizleme benzer olarak senaryolar iyi, orta ve kotii olmak iizere 3 tanedir.
Finansman stratejileri g6z Oniine alinarak senaryolar atak, dengeli ve tutucu olarak
isimlendirilmistir. Atak senaryo sirketin 6ngordiigii finansman yapisidir. Dengeli
senaryoda ise sirket sermayesinin yarisin1 borgla finanse etmektedir. Tutucu

senaryoda ise dig finansman kullanilmamaktadir.

Tablo 16. Alternatif Senaryolara Gore Firma Degeri

Bityiime Oram
Bin TL Tyi (4%) Orta (2%) | Kaétii (0%)
Atak (7,94%) 167.378,59 | 146.582,65 | 128.271,93
Dengeli (15,08%) | 166.799,02 |142.122,30 | 124.526,43
Tutucu (17,36%) | 156.650,15 | 133.835,89 | 117.568,05

Sermaye
Maliyeti

Dokuz ayr1 senaryoya gore firma degeri tabloda goriilmektedir. En iyi
(beklenen) kosullarda firma degeri 167.378,59 Bin TL olarak hesaplanmistir.
[liml1 senaryo g6z Oniine alindiginda 142.122,30Bin TL firma degeri olarak tespit

edilmistir. En kotli senaryoda ise firma degeri kayithi defter degerinin hemen
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iistlinde bir deger (117.568,05 Bin TL) olarak hesaplanmistir. Genellestirecek
olursak XXX firmasmin degeri 165-125 milyon TL arasinda olmasi gerektigi

sOylenebilir.

Genel ekonomik kosullar géz 6nilinde bulunduruldugunda ¢ok iyi veya koti
sartlarin uzun vadede, 1 yil ve {lizeri, devamlilik gostermedigi bilinmektedir.
Ortalama sartlar degerlendirildiginde firmanin muhasebe degerinin yaklasik

25.000 Bin TL {izerinde bir degere sahip olmasi1 gerektigi goriilmektedir.

Ekonomik istikrarsizlik, global krizler, bolgesel bunalim, ambargo ve i¢
savag gibi faktorler senaryonun koétiilesmesine sebep olur. Yukarida deginildigi
sekliyle en kotii senaryoda ise firmanin degeri defter degerinin altina diisecektir.

Bu durumun uzun siireli devaminda ise iflas kag¢inilmazdir.
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DORDUNCU BOLUM

4.1. SONUC VE DEGERLENDIRME

Firma degerleme ¢alismalar1 bu tezin temel hareket noktasini olusturmustur.
[letisim ve tamisiklik faktorleri ile Konya ili igerisinde bir firma degerlemeye konu
olmustur. Yontem olarak indirgenmis nakit akim yontemi kullanilmistir. Bu
teknik ge¢mis veriler, ileriye doniik yapilan raporlar ve sirket yOnetiminin

ongoriilerinden olusmaktadir.

Tez boyunca degerleme siireci adim adim, yontem metodolojisine uygun
olarak, yiritilmustir. Firma degeri, tahmin edilen donem igerisindeki nakit
akimlart ve tahmin donemi sonrasindaki nakit akimlarin degerlemesinden
olugmaktadir. Bu degerlemede tahmin donemi i¢in indirgeme (iskonto) orani ve
tahmin donemi sonrast biiyiime orani olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢ergevede iskonto
orani ve biiylime oranlarinin degerleme siirecindeki 6nemini ortaya koymak i¢in
cesitli varsayimlarla olusturulan senaryolar tablosuyla firma degerindeki

degisimler gosterilmistir.

Ug degerler goz ardi edildiginde firmanin kayitli defter degerinin iizerinde
bir degere sahip olmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Ancak, bununla birlikte
incelenen donem i¢in firmanin borglanma oranit c¢ok yiiksektir. Uzun vadeli
borg¢larin tutar olarak artmasina ragmen toplam bor¢lar icerisindeki pay: fazladir.
Yapilan tahminler herhangi olumsuz bir dig faktoriin olmayacagi yoniindedir.
2016 ve 2017 yillarinda yasanmakta olan bolgesel gerginlik ve kiiresel tedirginlik,

firma {izerinde sermaye yapist kaynakli sorunlar ortaya cikarabilir.

Genel olarak degerlendirildiginde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi pek
cok parametreyi dikkate aldigi i¢in gilivenilir bir degerleme yontemi sayilmakta,
bununla birlikte, bahsi gegen faktorlerin niceligi yoOntemin uygulamasini
zorlagtirmaktadir. Resmi kanallardan elde edilen raporlar, sirket yoneticileri ile
temaslar sonucunda yontem eksiksiz olarak uygulanmistir. Uygulamaya konu olan
firmanin defter degerinden daha yiiksek bir degere sahip oldugu sonucuna

varilmistir.
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