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OZET

FIRMA DEGERLEME YONTEMLERI VE BORSA ISTANBUL UYGULAMASI
DEMIR,Ozan
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Danismani: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

Aralik 2013

Bu yiiksek lisans tezinin amaci, gilinlimiizde finans sektdriinde en Onemli
konulardan biri olarak goriilen firma degerleme yontemlerini incelemek ve incelenen
bu yéntemlerden uygun olanlarini1 Borsa Istanbul’da islem géren bir firma iizerinde
uygulamaktir.

Ekonomilerde bir varligin degerini belirlemek sik tartisilan konulardan
birisidir. Ciinkii degerleme ¢alismalarinda kusursuz bir sonu¢ bulmak miimkiin
degildir. Her bir yontem kendi igerisindeki bazi1 6zelliklerinden dolay:1 birtakim
kisisel tahminleri igermekte veya piyasalarin giinliik hareketlerinden etkilenmektedir.
Dolayisiyla degerleme ¢alismasi yapan farkli kisi veya kurumlarm, kendi
varsayimlari ve uygulamalar1 neticesinde farkli sonuglar elde etmesi olasidir. Bu
sebeple Onemli olan, uygulanan yoOntemlerin saglam temellere oturtulmasit ve
olabildigince objektif bir bakis agisina sahip olmaktir.

Deger kavraminin olusumu, degerlemenin nitelikleri ve firma degerleme
yontemleri genel hatlariyla incelendikten sonra, belirlenen firma {izerinde, firmanin
bulundugu sektoriin analizinden baglayarak, degerleme uygulamasina kadar gecen bir
stire¢ ele alinmistir. Elde edilen sonuglar her ne kadar iyi arastirilmis olursa olsun bir
tahminden ibarettir ve onemli olanda ger¢ek hayatta bu tahminlerin gergeklesme
olasiligidir.

Anahtar Kelimeler: Deger, Firma Degerleme, Degerleme Y ontemleri, Finansal
Analiz



ABSTRACT

FIRM VALUATION METHODS AND AN APPLICATION OF BORSA
ISTANBUL

DEMIR, Ozan
Master of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

December 2013

The purpose of this thesis is to survey firm valuation methods seen as one of
the most important issues today and analysis of these methods with implementing the
methods to a company traded on the Borsa Istanbul.

To determine the value of an asset is one of the significant topics in the
economy. It is quite difficult to find a precise result in valuation process because of
its specialities. Each method has its own assumptions and potential results are easily
affected by some personal replies or by the daily movements of the market.
Therefore, various people or institutions engaged in valuation work have their own
assumptions and they meet their valuation goal with different ways, so results are
changeable. To be having objective perspective is the key word of the consistent
valuation.

After the formation of value concept, characteristics and firm valuation
methods are examined, some implementations are worked include from the analysis
of the industry until the valuation process that is discussed with one popular firm
exchanged in Borsa Istanbul. Finally the obtained results from this thesis are just
forecast, however the crucial point is to estimate the likelihood of these results
realization.

Key Words: Value, Firm Valuation, Valuation Methods, Financial Analysis
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BIRINCi BOLUM

GIRiS

Varliklarin degerinin belirlenmesi konusu finans piyasalarinda her zaman
Oonemli bir yere sahip olmustur. Bir varligin olmasi gereken degeri alic1 ve saticilar
icin ilk iizerinde durulan konudur. Ciinkii varligin sahibi olan satici i¢in, varlik
genellikle daha ¢ok degerli ve varligi almak isteyen alici i¢in de varlik, genellikle
daha az degerli goriilmektedir. Iste degerleme ¢alismalari, varliklara olabildigince
objektif bir bakis agisiyla bakarak, cesitli veriler 1s1ginda varligin olmasi1 gereken

degerini tespit etmek ilizere yapilmaktadir.

Var olan her seyin belirli bilgiler 1s1§inda degerinin tespit edilmesi miimkiin
olabilmektedir. Ancak ozellikle giiniimiizde degerlemesi olduk¢a onemli olan iki
konu; firma degerlemesi ve buna bagl olarak hisse senedi degerlemesidir. Hisse
senetleri halka acik olmayan firmalarda degerleme yapilmasi, hisse senetleri halka
acik olan firmalara gore biraz daha zordur; ¢iinkii bu firmalarda bir takim verileri

elde etmek gii¢ olabilmektedir.



Tirkiye’nin diinya ekonomisiyle entegrasyonunun artmasit ve son yillarda
ivmesi artan yabanci firmalarin Tiirk sirketlerinin hisselerini satin alma trendi, firma
degerleme hizmetlerini de On plana ¢ikarmaktadir. Giiniimiiziin artan rekabet
kosullariyla birlikte gerek birlesme ve satin almalarin, gerek halka acilma ve
Ozellestirmelerin, gerekse de hizla gelisen sermaye piyasalari ile borsalardaki hisse
senetlerine olan arz ve talebin artmasi, firma sahiplerini ve yatirimcilarini firma
degerini dogru tespit etme arayisina yoneltmistir. Bircok firma, deger tespiti i¢in
alaninda uzman 6zel kurumlarla anlasarak, gelecekte olabilecek hisselerin halka arzi,
firmanin satisi, ortaklarin hisse devri veya devralma gibi islemler i¢in firmanin
degerinin belirlenmesini istemektedir. Halka ag¢ik firmalarda ise degerleme
calismalar1 Ozellikle portfoy yoneticileri, kredi veren kuruluslar ve bireysel
yatirimcilar igin olduk¢a énemli bir konu haline gelmektedir. ilgililer tespit edilen
deger neticesinde planlamalarini yapmaktadir. Piyasada olusan hisse senedi fiyatlar

firmalarin gergek degerini her zaman tam olarak gostermemektedir.

Bu ¢alismada, degerleme ile ilgili kavramlar anlatilarak, degerleme yontemleri
genel bir bakis acisiyla incelenmis ve son donemde uygulamada goriilen diger
degerleme yontemleri lizerinde de genel hatlariyla durulmustur. Literatiir anlatimi
tamamlandiktan sonra hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren Migros Ticaret
A.S. firmasimin finansal tablolar1 incelenmis ve sektorle ilgili yaymlanmis giincel
raporlar 1518inda perakendecilik sektorii anlatilmistir. Incelemenin ardindan Migros
firmas1 iizerinde degerleme yontemleri kapsaminda anlatilan yontemlerden

Ekonomik Katma Deger Yéntemi (EVA), Piyasa Carpanlar1 Yéntemi ve Indirgenmis



Nakit Akimlar1 Yontemi(DCF) uygulanmig ve bu uygulama sonucunda bulunan

degerler piyasa verileri ile karsilastirilarak yontemlerin uygunlugu gézlemlenmistir.



IKINCi BOLUM

DEGER KAVRAMI VE FiRMA DEGERLEMESI

2.1. Deger Kavram

Varliklarin degerinin ne oldugu sorusu tarih boyunca her kesimden insanin
dikkatini ¢eken konu olmustur. Farkli devirlerde ve farkli kiiltiirlerde varliklarin
degeri arsa, ¢iftgilerin hayvanlari, bugday, glimiis ve altin gibi farkli materyaller ile
belirlenmis, en nihayetinde giintimiizde ise parayla ifade edilmektedir. Temel olarak,
bugiinkii deger miktar1 para olarak tanimlanmaktadir (Black vd. 2006 :211-213).

Gilinlimiizde degerin tanim1 bir seyin para ile dlgiilebilen karsiligidir.

Deger ve fiyat kavrami giinlimiizde birbiriyle siklikla karsilastirilan ve g¢ogu
zaman birbiri yerine de kullanilabilen iki kavramdir. Oysa deger, satin almaya uygun
bir mal veya hizmet igin alic1 ve satici tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eden
iktisadi bir kavram iken; fiyat 6zel kosullar altinda alici ve satici tarafindan bir mal
veya hizmet lizerine bigilen degerin goreceli ifadesidir (Chambers, 2005:5). Fiyat ve

deger, teorik olarak ekonomi dis1 faktorlerin etkili olmadigi tam rekabetgi bir



piyasada birbirine yakinsayabilmektedir. Ancak uygulamada ise fiyat, gergek
degerden farklilagabilmektedir. Kisaca faydasi belirlenen bir varliga atfedilen deger
icin 6denecek bedel fiyat olmaktadir (Ertugrul, 2008:143-150). Unlii Amerikali
yatirime1 Warren Buffet bu iki kavramla ilgili ince ayrintiy1 “’Fiyat 6dedigin, deger

aldigindir.”’ sozleriyle ifade etmistir.

Firmalar i¢in bir varligimn ne kadar degerli oldugu alicidan aliciya
degisebilecegi gibi, firmalarin i¢inde bulunduklar1 ekonomik ortam, ekonomik 6lgek,
cevresel faktorler, yonetim tarzlari, sektoriin yapisi, piyasadaki algisal farkliliklar
gibi etkenlere gore de degisiklik gosterebilir. Degeri diisiik olan bir varligin fiyati
yiksek iken, degeri yiiksek olan bir varhgm fiyati disik olabilir

(Fernandez,2002:22).

Gilintimiizde kullanilan deger ile ilgili bircok farkli kavram vardir. Bir varlik
farkli sekillerde degerlenebilmektedir. Bu nedenle degerlemenin tam olarak
anlagilabilmesi i¢in 6ncelikle deger ile ilgili ¢esitli kavramlarin agiga kavusturulmasi

gerekmektedir. Bu deger kavramlar1 baslica sunlardir:

e Piyasa Degeri: Bir sirketin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore
belirlenen degeridir. Eger sirket borsada islem gérmekte ise; sirketin piyasa

degeri ayn1 zamanda borsa degeridir (Sipahi vd. 2010:5).

e Gergek Deger: Bir varligin sahip olunan piyasadaki bilgiler dahilinde olmas1
gereken degeridir. Bu degeri belirlerken firmanin gelir yaratma potansiyeli
ve yatirimceilarin yatirim yapmalart durumunda, bu yatirimdan bekledikleri

kazang 6nemlidir (Babusc¢u ve Hazar, 2007 :106-107).



Makul Deger: Bir varligin, herhangi bir baski altinda olmadan bilgi sahibi
olan kisiler veya kurumlar tarafindan serbestce el degistirdigi degeridir

(Hitchner, 2003:3).

Defter Degeri: Bir firmanin muhasebe degeri olarak da nitelendirilen defter
degeri, firmalarin 6zsermayesinin bilanco degeri ile degerlendirilmesidir.
Dolayisiyla firmanin toplam aktiflerinden, toplam borglarinin ¢ikarilmasiyla

firmanin defter degerine ulasilabilir (Fernandez, 2002:24).

Tasfiye Degeri: Bu deger firmanin varliklarinin belirli bir siire igerisinde
zorunlu satisi ile saglanabilecek degerinden, firmanin borclu oldugu kisi ve
kurumlara tiim bor¢lar1 6dendikten sonra kalan tutarin piyasadaki hisse
senedi sayisina boliinmesi sonucunda ulasilan degerdir (Damodaran, 1996

:279).

Nominal Deger: Bir kiymetin {izerinde yazili olan fiyatidir. Bu deger onun
gercek degerinden veya piyasa degerinden farkli olabilir. Nominal deger hig
degismezken, piyasa degeri arz ve talep etkilerine gore siirekli degisebilir

(Seyidoglu, 2002 :510).

isleyen Tesebbiis Degeri: Isleyen tesebbiis degeri, bir sirketin faaliyetlerini
stirdiiriirken, yani faal durumda iken satilmasi halinde bulunacak degerdir.
Bu deger, bir sirketin maddi varliklar1 ve patent degeri, marka degeri,
serefiye degeri ve miisteri listeleri gibi maddi olmayan varliklarini da kapsar

(Dimbath, 1994:171-174).



2.2. Firma Degerleme Kavram

Gegmiste firmalarin amact kar maksimizasyonu iken; glinlimiizde degere dayali
yonetim anlayisi, firmanin en temel amaci olarak literatiirde yerini almistir. Degere
dayal1 yonetim, isletmenin faaliyetleri esnasinda verilecek tiim kararlarin isletmenin
degerinin arttirilmasina yonelik kararlar olmasin1 amaglayan bir yonetim anlayisidir.
Dolayisiyla yaratilan veya yaratilmak istenen bu degerin tespiti de olduk¢a onemli

bir hal almaktadir (Ercan ve Ban, 2005:333).

Bir varligin piyasa degeri, bu varligin istekli bir alici ve satict arasinda,
taraflarin  bilgili, bilingli ve herhangi bir zorlama olmaksizin hareket ettigi
piyasalarda, degerleme tarihinde taraflar arasinda el degistirdigi ve belli piyasa
kosullarinda olusan fiyattir. Piyasada olusan bu fiyat varligin degeriyle tutarlilik
gostermeyebilir. Zaten degerleme g¢alismalarinin yapilmasinin énemli sebeplerinden
birisi de varliklarin olmasi gereken degerini gercek¢i ve tutarli bir sekilde
belirleyerek, piyasada ilgili kisi veya kurumlarin bu deger dogrultusunda konum

almalarini saglamaktir (IVS, 2005:96-97).

Degerlemeyi yapan kisinin amaci, firmanin gergeklesen veya gerceklesmesi
tahmin edilen veriler 151ginda firma icin en uygun degeri bularak, bunu ilgili kisi
veya kurumlara bildirmektir. Ancak her ne kadar ayrintili analizler ve galismalar
yapilirsa yapilsin farkli kisiler tarafindan yapilan degerlendirmelerin sonucu farkl
cikabilecektir. Bunun sebebi degerlendirmeyi yapacak olanlarin varsayimlarinin,
tahminlerinin, uzmanlik diizeylerinin, bilgi birikimlerinin birbirinden farkli

olmasidir. Yine de bu farkliligin belli bir seviyenin iistiinde olmamas1 gerekir. Ciinkii



etkin bir piyasada elde edilen verilerde sapmalar ¢cok daha diisikk olmaktadir

(Shapiro,2013:4).
Genel olarak bir degerleme siireci asagidaki adimlari takip etmektedir:

e Varlik degerlemenin amaci ve problemin tanimlanmasi
e Veri toplama ve toplanan verilerin analizi
e Firmanin yapisina uygun bir veya birka¢ degerleme modelinin se¢imi

e Secilen model 15181nda firma degerinin tespiti

2.3. Firma Deger Tespitinin Onemi ve Kullamim Alanlar

Firma degerlemesi, hisse senedi piyasalarinda islem yapan kiigiik
yatirimcilarindan ~ girket  yoneticilerine,  firmalara  finansman  saglayacak
kuruluslardan, ilgili iilkelerin bakanliklarina kadar ¢cok genis bir yelpazedeki kisi ve
kurumlarn ilgilendirmektedir. Firma degerlemesinin yapilmasinin amaglari1 ¢ok ¢esitli

olabilir ancak genel olarak olarak kullanildig1 belli basli alanlar mevcuttur.

Ozellikle son dénemde Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarina olan ilgi artmustir.
Devletinde bu konuda destekleyici adimlar1 sayesinde halka arzlar artmis ve bu
yiizden firmalar i¢in dogru degerin tespiti yine olduk¢a 6nem kazanmistir. Sadece
halka arz sirasinda degil, borsada islem goren sirketlere yapilacak yatirimlarda da
firma degerinin tespiti ¢ok dnemlidir. Buna ilave olarak 6zellikle Tiirkiye’de 2000°1i
yillarda baglayan ozellestirme politikast firma degerinin tespitini Onemli hale

getirmistir (Ercan ve Ureten, 2000:6).



2.3.1. Portfoy Yonetimi ve Firma Degerleme

Portfdy, riski azaltmak ve istlenilen riske gore elde edilebilecek en yliksek
getiriyi hedefleyen en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan ve agirliklandirilmasi
menkul kiymet sayisi ve ¢esidine gore degisen bir havuz olarak tanimlanabilir (Ercan
ve Ban, 2005). Menkul kiymetlerden olusan portfoylerde degisen ekonomik kosullar
sebebiyle donemsel olarak bazi menkul kiymetlerin portfoyden ¢ikarilmasi
bazilarmin ilave edilmesi veya agirliklandirilmalarinin degismesi gerekebilir. Iste bu
gibi durumlarda mevcut ve gelecekteki getiri ve risk oranlarin1 géz Onilinde
bulundurarak ¢esitli kararlar verip diizenlemeler yapmak portfdy yonetimi olarak

tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2002:510).

Portfoy yonteminde temel analiz yontemini benimseyenlerin goriisii, bir
firmanin biiyiime beklentisi, mevcut risk yapisi, nakit akimlari ve bunun gibi finansal
verileri ile firma degeri arasinda yakin bir iliski olmasidir. Dolayisiyla firma
degerleme oldukg¢a 6nemlidir. Teknik analizciler ise; gegmisteki finansal tablolar1 ve
fiyat hareketlerini g¢esitli matematiksel ve psikolojik boyutlariyla ele alarak
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin ederler. Dolayisiyla firma degerlemeye daha az
onem verirler. Portfoy yonetiminde firma degerleme yontemleri kullanilarak elde
edilen degerler, en nihayetinde piyasada olusan fiyatlarla karsilastirilarak cesitli
varsayimlar altinda tercihler yapilir. Degeri diisik kalmis menkul kiymetler
portfoylerde degerlendirilirken, degerinden yliksek fiyatlarla piyasada islem goren

menkul kiymetler portfoylerden ¢ikarilir (Damodaran,2002:6-10).



2.3.2. Birlesme, Devralma, Satin Alma ve Firma Degerleme

Farkli firmalarin tek bir firma adi altinda birlesmelerinde, herhangi bir firmay1
satin almalarinda veya bir firmanin bir ya da birden ¢ok firmay1 varlik ve borglariyla
birlikte devralmasinda firma degerleme yaklagimlarina gereksinim duyulmaktadir
(Chambers,2005:9). Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, borsada islem
goren firmalarin gelismis lilkelere gore gorece olarak az olmasi sebebiyle birlesme ve
satin almalar genellikle borsa dis1 sirketlerde s6z konusu olmaktadir. Borsada islem
gormeyen firmalarin da finansal tablolalarini agiklama yiikiimliliikklerinin sinirh
olmasi sebebi ile firmalarin temel finansal tablolarina ulasmak zor olmaktadir. Iste
bu durumlarda firmanin degerinin konunun uzmanlar1 tarafindan dogru tespiti nemli

olmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000:7).

2.3.3. Isletme Finansmani ve Firma Degerleme

Eger isletme finansmaninda temel amag son dénemde genel kabul gérmiis olan
firma deger maksimizasyonu ise, finansal kararlar, firma stratejileri ve firma degeri
arasindaki iliskilerinde net bir sekilde ortaya konmasi gerekir. Son zamanlarda,
yonetim danigsmanlik firmalari, sirketlere firma degerinin nasil ve ne sekilde
arttirtlmas1 gerektigi hakkinda ¢esitli yontemler teklif etmeye baslamislardir. Bu
yontemler ise genellikle firmalarin yeniden yapilandirilmalarina yonelik olmaktadir

(Damodaran,1996:7).
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Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmis kararlarla, uygulamalarla,
sermaye yapisiyla, gergeklesen projeleriyle, faaliyetlerini nasil finanse ettigiyle ve
temettli politikasiyla direkt olarak iliskilidir. Bu yakin iliskiyi anlamak, deger
maksimizasyonu amacini benimsemis firmalar i¢in ¢ok Onemli olup, firmalarin

yeniden yapilandirilmasi konusunda yardimci olmaktadir.

2.3.4. Halka Arz ve Firma Degerleme

Halka arz hem sirketler i¢in hem de yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemlidir. Gerek 6zel
sektorde gerekse de kamu sektoriinde sirketlerin halka agilmast ekonomi i¢in énemli
katkilar saglamaktadir. Sirketler fon ihtiyaglarin1 karsilamak, baz1 vergi
avantajlarindan faydalanmak, piyasadaki konumunu giiglendirmek ve kamuoyunda

taninmak i¢in halka ag¢ilmay tercih ederler (Ercan vd. 2006:10).

Hisse senetlerinin dogru degerlenip degerlenmedigi yatirimcinin talebini
etkileyecek ve daha da 6nemlisi firma ydneticileri de dahil olmak iizere firma i¢i ve
firma dis1 birgok unsur, varliklarinin degerini ilk defa tespit etmis olacaktir. Ayrica
hisse senetlerinin degerinin tespiti, ekonominin etkin olup olmamasiyla oldukc¢a
yakin bir iliski icerisindedir ve firma ydneticileri 6zellikle heniiz piyasada yeni olan
firmalarda sermaye piyasalarindan fiyatlara iligkin ilk sinyalleri alirlar. Bu sinyaller
firma yonetiminin gelecekteki biiylime firsatlarina iliskin planlamalarin etkileyerek,
planlarin1 devam ettirmesi veya bu planlar1 degistirmesine sebep olabilecektir. Ciinkii
bu sinyaller piyasada var olan gercek ekonomik isleyisin bir yansimasi olacaktir

( Aggarwal vd. 2007 :1-10).
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Ozellikle son yillarda Borsa Istanbul’da halka arzlarin artmastyla birlikte firma
degerlemesinin de 6nemi artmistir. Firma degerleme ile firma hisselerinin halka arz
edilmesi konullar1 arasinda oldukga siki bir iligki vardir. Yatirimcilar i¢in halka arz
edilecek firmanin degerinin tespit edilmesi en énemli konudur. Bazen potansiyeli
yiiksek firmalar, kotii fiyatlandirilarak yatirimcilar agisindan cazibesini kaybedebilir.
Firma hisseleri degerlenirken konuyla ilgili iki ¢ikar grubu vardir. Firma sahipleri
acisindan  bakildiginda, firma sahipleri hisselerinin yiiksek bir fiyattan
degerlenmesini arzularken, buna karsilik potansiyel yatirimcilar hisse senetlerini
miimkiin oldugunca diisiik fiyattan almaya calisirlar. Dolayisiyla bu noktada
degerleme c¢aligmalari1 miimkiin oldugunca objektif yapilarak, piyasada giliven

bunalimi yaratilmamalidir (Martinez ve Perron,2004 :28-32).

2.3.5. Ozellestirme ve Firma Degerleme

2000’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye’de Ozellestirmeler daha Once
goriilmemis bir hizla artmistir. Devlet elindeki degerli kurumlari elinden ¢ikarmaya
calisirken bu kurumlarin degerinin ne olmasi gerektigi de piyasa da yakindan takip
edilmektedir. Dolayisiyla 6zellestirme islemlerinde en 6ncelikli konu 6zellestirilecek
kurumun degerinin dogru olarak tespit edilmesidir. Devletin bu kurumlar1 elinden
cikarirken degerlemeler konusunda hatalar yaptigi kamuoyunda siklikla tartisilmistir.
Bu yiizden degerleme konusu 6zellestirme uygulamalar1 acisindan da ¢ok énemli bir

yer tutmaktadir.
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2.4. Firma Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Firma degerlemesinde yapilan analizlerde, teknik analiz, temel analiz ve

modern yaklagim olmak iizere tic kuramsal model kullanilmaktadir.

2.4.1. Temel Analiz

Yatirim yapilmak istenilen menkul kiymetlerin degerini etkileyen g¢esitli
faktorlerin incelenerek, bu menkul kiymetlerin yatirim yapilmadan once gergek
degerinin belirlenmesi islemine temel analiz denilmektedir. Bu yontemde asil amag
menkul kiymetin gergek degerinin, degeri etkileyen temel faktorlerden yararlanarak
bulunmasi ve miimkiinse piyasa degeri ile karsilastirilarak yatirim kararinin

verilmesidir (Aksoy ve Tanridven, 2007:573).

Firmalar genel ekonomik durumdan soyutlanamadiklar1 gibi faaliyette
bulunduklar1 benzer sektor ve yine bir parcasint olusturdugu kendi sektoriinden ve
rekabet i¢inde oldugu firmalardan ayr diisiiniilemezler. Dolayisiyla ekonomi analizi,

sektor analizi ve firma analizi temel analiz modelinin {i¢ ayagini olusturmaktadir.

a)Ekonomi Analizi

Firmalarin basaris1 icinde bulunduklar1 ekonomiye de siki sikiya baghdir. Bazi

firmalar faaliyet gosterdikleri alanlar itibariyle sadece iilkenin ekonomik
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konjonktiiriinden degil, diger iilkelerin konjonktiirlerinden de etkilenmektedir
(Aksoy ve Tanrioven, 2007:575).

Yatirimcilar da bu degisken ortamlarda yatirnm karari alirken piyasalarin
canlanmakta ya da daralmakta olmasina, enflasyona, faiz ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalara, i¢ ve dis borglara, 6demeler dengesi acigina, para ve maliye
politikalarina, ekonomik ve siyasi belirsizlik ve istikrarsizliklara dikkat etmek
durumundadirlar (Giinak, 2007 :32).

Bu ortamda ekonomi analizi yaparken genel ekonominin durumuyla ilgili
olarak gosterge kabul edilebilecek ¢esitli veriler bulunmaktadir. Bunlar kisaca

asagidakilerdir:

e Bir iilkenin iiretim giiclinii gosteren Gayri Safi Yurtici Hasila
e Para, kredi arz1 ve faiz oranlari

e Kamu ve 6zel kesim harcamalari

e Para ve maliye politikalar1

e ¢ ve dis borg tutar1 ve yapisi

e Istihdam ve iicret diizeyi

e Kayit dis1 ekonomi

b) Sektor Analizi

Ekonomik analizle gidecegi yolu belirleyen yatirimei, bu analizin ardindan
analizin sonucunda elde ettigi tahminlere dayanarak uygun sektorleri segecektir.

Makroekonomik degiskenlerdeki degisimler i¢inde bulundugu tiim ekonomiyi etkisi
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altina almakla birlikte, bu degismelerden biitiin endiistri kollar1 esit oranlarda
etkilenmeyecektir. Her sektoriin kendi iginde dinamikleri vardir ve ekonomideki
degisimlerden ¢ok farkli derecede etkilenebilmektedirler. Ekonominin durgunluk
gosterdigi zamanlarda bazi sektorler bu durgunluktan etkilenmeyebilirken, ekonomik
gostergeler  biiylimeyi isaret ettiinde bazi sektorler bu  biiyiimeden

faydalanamayabilirler (Konuralp, 2001 :95-98).

¢) Firma Analizi

Ekonomi ve sektér analizinin ardindan degerleme Oncesinde firmanin
kendisinin analiz edilmesi de onem verilmesi gereken bir konudur. Bu analiz
yapilirken firmanin yonetiminin mevcut ortaklik yapisi, bu ortaklik yapisinin hukuki
durumu, firmanin finansal yapisi, iiretim ve pazarlama kosullari, ve insan
kaynaklarinin kalitesi gibi 6nemli faktorler iizerinde calismalar yapilmaktadir. Bu
asama da son donemde olduk¢a kapsamli olarak piyasada uygulunan SWOT analizi

yontemi de siklikla caligmalara temel olusturmaktadir (Aksoy ve Tanridven,

2007:579).

2.4.2. Teknik Analiz

Teknik analiz geg¢mis fiyat hareketlerinden faydalanarak gelecekte
gerceklesecek hareketleri tahminleme yontemidir. Teknik analiz de birgok farkli
yontem ile piyasa aktorleri, gelecekte fiyatlarin hangi seviyelere gelecegini tahmin

edip karar almaya ¢alisirlar. Teknik analiz mevcut kosullara gore incelenen varlikla
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ilgili durumu analiz eder ve yon tayininde yardimci olur. Dolayisiyla teknik analiz,
sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi i¢inde 6nceden izlenebilecek bir trende sahip
oldugunu varsayar. Bu temel varsayimdan yola c¢ikilarak, isletmenin hisse
senetlerinin ge¢cmis fiyat hareketlerini inceleyen bir yatirimei, fiyatlarin gelecekte
hangi yonde gelisecegi konusunda teknik bilgilere sahip olabilecek ve tahminler

dogrultusunda yatirim kararlar1 alabilecektir.

Teknik analiz, temel analizden farkli olarak ekonomi ve sektor analizi
yapmadan sadece degerleme konusu isletmenin hisse senetlerinin gec¢mis
donemlerdeki fiyat hareket ve islem hacmine dayanarak fiyatlarin gelecekte hangi
yonde degisecegine dair tahminler yapmaya c¢alisirlar. Bu yontem hisse senetleri
borsaya kote firmalar i¢in yaygin olarak kullanilirken, hisse senetleri halka arz
edilmemis firmalar i¢in uygulamada tercih edilmemektedir. Ciinkii hisseleri halka arz
olmamis firmalar i¢in kapsamli verileri saglamak zor oldugundan, herhangi bir trend
elde etmek kolay degildir. Teknik analizin basarisi hisse senedi fiyatlarinin arz ve
talep faktorlerine kars1t gosterdigi tepkinin ¢ok yavas olmasindan kaynaklanmakta
olup, sermaye piyasasindaki fiyatlarin 6nceden izlenebilecek bir trende dayali oldugu
kurami tizerine kuruludur (Bolak, 1998 :166).

Teknik analiz yonteminin asagida gosterilen 3 temel dayanagi vardir

(Tspakb,2009).

e Piyasa fiyatlar yalnizca arz ve talebe gore belirlenir.
e Fiyatlar uzun siirede belirli bir trend i¢inde hareket ederler.

e Fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma egilim gosterirler.
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2.4.3. Modern Yontem

Etkin piyasa hipotezinin ilk klasik tanimlamas1 Eugene Fama tarafindan 1970
yilinda yapilmistir. Bu tanimlamaya gore menkul kiymet fiyatlar1 daima ulasilir, tam
bilgileri yansittig1 durumda ancak etkin bir piyasanin varligindan s6z etmek miimkiin
olmaktadir. Bu teoriye goére piyasada islem goren fiyatlar, ilgili olduklar
enstriimanla ilgili (hisse senedi, kiymetli metal, emtia vb) biitiin haber, enformasyon
ve beklentileri igermektedir. Ciinkii yatirimcilar ve piyasa profesyonelleri biitlin
bunlar dikkatle inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve bu fiyatlardan olusan piyasa
degerleri de biitiin bu bilgileri igermektedir. Bu nedenlerden 6tiirii piyasada bosluklar
yakalamak ve siirekli piyasadan iyi getiriler saglamak mimkiin degildir

(Malkiel, 2003 :59-62).

Etkin piyasa hipotezi temel ve teknik yaklasimlarin gegersiz oldugunu ileri
stiren bir goriistiir. Yani piyasadaki menkul kiymet fiyatlarini sekillendiren dinamik,
ancak ve ancak bilgi ve bu bilginin tiim piyasa katilimcilar1 tarafindan esanli ve

tamamen paylagimidir. Etkin piyasa hipotezinin varsayimlari soyle belirtilmistir:

Piyasada ¢ok sayida satict ve alict vardir. Higbir alict veya satict

piyasay1 etkileyecek giice sahip degildir.

. Menkul kiymetle ilgili bilgiler diigiik bir maliyetle ve yatirimcilara en
kisa zamanda saglanmaktadir.

. Hisse senetleri yeni bilgileri ¢abuk fiyatlar.

. Etkin bir piyasada islem giderleri oldukca duisiiktiir.
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. Piyasalarin kurumsal yapist c¢ok gelismistir. Baska bir ifadeyle

diizenleyici mevzuatla piyasalarin istikrarli calismasi saglanmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinin 3 farkli tiirii vardir. Bunlar zayif form, yari etkin
form ve etkin form piyasa hipotezleridir. Bu ii¢ farkl: tiiriin birbirinden ayrildiklar

temel nokta piyasada ne kadar bilgiye sahip olduklartyla ilgilidir.

Zayif formda etkin piyasaya gore hisse senetleri piyasadaki tiim bilgiyi zaten
fiyatlamistir ve fiyatlarla ilgili trend analizleri anlamsizdir. Eger piyasada gelecekle
ilgili dnemli beklentiler varsa bunlar zaten yatirimcilar tarafindan fiyatlanmistir. Eger
biitiin yatinmcilar kamuya aciklanan bilgilere ulasabiliyorsa, yatirimcilarin bu
bilgilere dayali avantaj saglamasi olanaksizdir. Bu nedenle, teknik analiz yontemiyle

piyasanin iizerinde getiri saglamak miimkiin degildir.

Yar giiglii formda etkin olan piyasalarda, hisse senedi fiyatlari hem menkul
kiymetlerle ilgili bilgileri, hem de kamuya acik tiim bilgileri yansitir. Buna gore
piyasada herkes tarafindan bilinmeyen bir bilgiye sahipseniz, hisse senedinin fiyatini

tespit etmek i¢in diger piyasa katilimcilarina gore iistiinliige sahipsiniz demektir.

Giicli etkinlik formunda hisse senedi fiyatlari, kamuya agiklanmis bilgileri ve
kamuya aciklanmamis 6zel bilgileri de yansitmaktadir. Firmaya iliskin 6zel bilgilere
sahip kisiler, bu 6zel bilgilerden yararlanarak diizenli sekilde normaliistii getiri elde
edemeyeceklerdir. Bu piyasalarda, menkul kiymetin mevcut fiyatlari, kamuya agik
olmayanlar da dahil olmak iizere tiim bilgileri yansitir. Yatirimcilar firma yoneticileri

ile baglanti kurarak igsel bilgileri alsa dahi asir1 kazang saglayamazlar. Bunun
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nedeni, aldigi bilgi dogrultusunda firmanin hisse senetlerini alan ya da satan

yatirrmeinin fiyatlarin gergek diizeyine ¢ikmasini saglamasidir (Malkiel,2003:59-62).

2.5. Degerlemede Risk

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, zarara
ugrama sanst ya da arzu edilmeyen bir olay veya etkisinin ortaya ¢ikma olasiligidir.
Burada negatif bir tanimdan s6z edilmektedir. Finansal agidan risk ise, beklenen

getirinin ger¢eklesen getiriden sapma olasiligidir.

Risk, sermaye biitgelemesi, degerlemeler ve yatirim kararlarinin temel unsuru
olmaktadir. Optimum bir yatirimda getiri oraninin maksimum, risk oraninin ise
minimum olmasi beklenmektedir. Risk bir anlamda getiriye ait olasiliklarin bilinmesi
durumudur. Risk kavrami ge¢misten giiniimiize tanimlamasi yapilirken bazi yeni

bakis agilart kazanmistir. Bu durum tabloda gosterilmistir (PWC,2009).

Tablo 1 Risk Tablosu

Geleneksel Bakis Modern Bakis
Risk kontrol edilmesi gereken | Risk bir firsat olarak
olumsuz bir faktordiir. goriilmelidir.

Risk organizasyonel silolarda
yonetilir.

Risk bir biitiin olarak kurum
capinda yonetilir.

Risk yonetiminin sorumlulugu
alt seviyelere havale edilir.

Risk yonetiminin
sorumlulugu iist yonetim ve
kisim yonetimleri tarafindan
kabul edilir.

Risk ol¢limii subjektiftir.

Risk ol¢iilebilir.

Yapilanmamis ve tutarsiz risk
yonetim fonksiyonlari
bulunur.

Y o6netim kurulunun etkili risk
yonetim yapisini saglayan bir
risk komitesi vardir.
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Firmalarin gelecekte etkilenebilecegi pek cok risk faktorii bulunmaktadir.

Bunlar firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan finansal riski, yonetim yapisindan

kaynaklanan yonetim riski ve faaliyetlerinden kaynaklanan faaliyet riski gibi kismen

veya tamamen kontroliinde olan riskler oldugu gibi; kontroliinde olmayan enflasyon

riski,

piyasa degiskenliklerinden dolay:r piyasa riski, faizdeki dalgalanmalardan

dolay1 faiz orani riski gibi risklerde bulunmaktadir. Bu riskler finans literatiiriinde

sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki bashik altinda incelenmektedir

(Ercan ve Ban, 2005:177).

2.5.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, firmalara veya menkul kiymet yatirim araglarina ekonomik,

politik ve diger ¢evre sartlarindaki degismelerin getirdigi risklerdir.

Baslica sistematik risk kaynaklari sunlardir:

Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski: Enflasyon riski olarak da belirtilen bu
risk, fiyat degismelerinden kaynaklanan satin alma giiciindeki potansiyel
kayiplar olarak tanimlanabilir.

Faiz Oram Riski: Temel olarak faiz orani riski yatirimcinin piyasa faiz
oranlarindaki degismelere bagli olarak ©nceki faiz oranlarindan piyasa

siriilen ~ finansal  varliklar1  ilizerindeki  asmmmayr  ifade  eder

(Konuralp, 2001 :16).
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e Pazar Riski: Pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir. Pazardaki
fiyat hareketleri, cogu zaman aciklanabilir bir nedenle olmasina ragmen
bazen de hicbir gecerli neden olmaksizin dalgalanmalar gosterebilmektedir
(Ercan ve Ban, 2005:178).

e Politik Risk: Politik risk, siyasi istikrarsizliklarin veya siyasi karar organinin
aldig1 ekonomik igerikli kararlarin piyasalar1 etkilemesi veya yatirimcilarin
beklentilerine ters diisen sonuglar dogurmasi nedeniyle ortaya cikan risktir
(Kobrin,1978:1-3).

e Kur Riski: Kur riski, kurun degerinde yasanan degisiklikler sonucu varliklar

ve ylikiimliiliiklerde meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir.

2.5.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya bir
sektore aittir. Sistematik olmayan risk, firmanin kendisinden kaynaklanan ve yine
firma tarafindan kontrol edilebilirligi bulunan, portfdy cesitlendirmesi ile yok

edilebilen bir risktir (Bolak,1991:104-106). Sistematik olmayan risklerin baslicalar

asagida belirtilmistir.

1. Faaliyet Riski: Firma faaliyet alanini belirlerken faaliyet riskini de
iistlenmis bulunmaktadir. Yatirnmcilarin da faaliyet alani ile ilgili
gelecege yonelik beklentilerinde olumsuz degismeler faaliyet riskinin

temelini olusturmaktadir. Firma eger bu riskleri gdérmezden gelip
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varliklarin1  risklerden arindiracak hamleler yapmazsa kendi hisse
senetlerini dolayisiyla da firma degerini baskilamis olacaktir (Ercan ve

Ban, 2005:180).

2. Finansal Risk: Isletmelerin finansmaninda kullanilan borglar ve
O0zsermaye miktarlar1 bu riskin temelini olusturmaktadir. Firma
yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi anda finansal risk belirginlesmis

olur (Aksoy ve Tanriéven, 2007:42).

3. Yonetim Riski: Firmanin yonetim kadrosunun hatalarindan
kaynaklanabilecek ve firma degerini dogrudan etkileyecek risklerdir.
Yoneticilerin firmanin varliklarini sigorta ettirmek, iyi bir maliyet
yonetimi kontroliinii  saglamak, firmayr rekabet ortaminda dogru
konumlandirmak gibi konularda alinabilecek yanlis kararlar firmay1 ve

firma degerini olumsuz etkileyecektir (Akgiic,1994 :839).

2.5.3. BETA Kavram

Sistematik riskin temel Olgiitii betadir. Beta, toplam riskten ziyade
cesitlendirilmis portfoylerdeki spesifik riski Olgmektedir. Beta katsayisi, piyasa
portfoyliniin getiri oranlarinda meydana gelen degismelere bagli olarak, hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi gdstermektedir
(Hitchner, 2003:135). Bir menkul kiymetin piyasadaki degisimlere karsi duyarlilig

ne kadar yiiksek ise, menkul kiymetin betasi da o kadar yiiksektir.
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Beta katsayisinin kavramsal olarak daha iyi anlagilmasi i¢in tabloda farkli beta

katsayilarina gore piyasa hareketleri gosterilmistir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004:79).

Tablo 2 Beta Degerlerinin Piyasa Karsisinda Yorumlanmasi

Beta Katsayis1 | Piyasa Ile Aciklama
Tliskisi
2.00 Piyasaya gore iki
Piyasa ile ayni kat duyarhdir.
1,00 yonde hareket Piyasa ile ayni riski
Etmektedir tagimaktadir
0,50 Piyasanin yarisi
kadar duyarhdr.
0 Piyasa hareketinden
etkilenilmemektedir.
-0,50 Piyasanin ancak

Piyasa ile ters yarist kadar
yonde hareket duyarlidir.

-1,00 Etmektedir. Piyasa ile ters yonde
ayni oranda
duyarlidir.

-2,00 Piyasaya gore iKi
kat duyarhdir.
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UCUNCU BOLUM

FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI

3.1. Firma Degerleme Yaklasimlar

Degerleme konusunda oOncii kurumlardan olan ASA(Ameican Society of
Appraisers), IBA(Institute of Business Appraisers) ve NACVA(National Association
of Certified Valuation Analysts) asagida belirtilen ii¢ temel firma degerleme

yaklagimini benimsemislerdir.

Bu yaklasimlardan hangisinin secilecegi ya da hangi secimin dogru deger
tespitini bulmakta faydali olacagini belirlemek oldukca dnemlidir. Ciinkii anlamli bir
deger bulabilmek i¢in firmanin yapisina uygun modeli se¢gmek gerekmektedir.
Siradaki sekil firma degerleme konusunda yaygin olarak kullanilan 3 yaklasimi

gostermektedir:
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Firma
Degerleme

Yaklasimi

Gelir Bazli

Aktif Bazli
Yaklasim

Piyasa Bazli
Yaklasim Yaklasim

Sekil 1 Firma Degerleme Yaklasimlar:

Her yaklasimin iginde degerleme yapacak kimselerin uygulamada
kullanabilecegi ¢cok sayida yontem vardir. Gelir yaklagiminda analistler indirgenmis
nakit akim ydntemini veya indirgenmis kar payr yontemini Kullanabilir. Ayni
zamanda bu degerleme tim firmay1 da kapsayabilir ya da sadece Gzsermayede
degerlenebilir. Piyasa yaklasiminda karsilagtirma yapilacak firma istenildigi gibi
secilebilir. Bazi metodlar ge¢gmis performansa odaklanirken, bazilari gelecek ile ilgili
beklentileri hesaplamalara katmaktadir. Bu yilizdende analistler genellikle birkag
metodu degerleme c¢alismasinda kullanarak her yontemden belirli oranda
yararlanmaktadirlar. Bulduklari sonuglar1 kosullara gore agirliklandirarak ortaya

belirli bir deger ¢gikartmaktadirlar (Damodaran,2002:6).

3.2. Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklagima goére firmanin aktiflerinin bir degerlemesi yapilarak

firmanin degeri tespit edilmektedir. Aktif yaklasimlarinda firma degeri belirlenirken,
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firmanin aktiflerinin degeri esas alinmaktadir. Bu modele gore bir firmanin degeri
sahip oldugu varliklar ve yiikiimliiliklerden olugmaktadir. Defter degeri, bilangoda
yer alan varliklarin tarihsel maliyetini yansitmaktadir. Varligin kazanma giicii 6nemli
Olciide degiskenlik gosteriyorsa, defter degeri piyasa degerinden ayrisacaktir. Bu
yiizden de firmanin maddi olarak 6l¢iilebilir varliklarinin piyasa degeri degerlemeler
icin oldukca 6nemlidir. Firmanin defter degeri ayn1 zamanda bilangodaki 6zsermaye
degeridir. Bu deger de bilancodaki toplam wvarliklar ile toplam yiikiimliiliikler

arasindaki farktir (Fernandez, 2007:3-4).

Aktif bazli yaklasimda kullanilan yontemlerde statik bir bakis agisi ele alinir
ve sirketin gelecekle ilgili herhangi bir stratejisi, paranin zaman degeri, sektoriin
mevcut durumu gibi unsurlar dikkate alinmaz. Uygulamasi kolay ve fazla zaman
almayan bir yaklasim olmasindan dolay1 6zellikle piyasada yatirimcilar tarafindan

oldukea sik kullanilan bir yaklagimdir.

3.2.1. Defter Degeri

Bir firmanin defter degeri, firmanin bilancosundaki 6zsermaye degeridir.
Defter degeri, belirli bir tarihteki muhasebe kayitlarindan yola ¢ikilarak
yapildigindan, bu degeri hesaplarken firma bilangosundan faydalanilir. Defter degeri
hesaplamalarinda firmalarin kullandig1 muhasebe tekniklerine gore bazi farkliliklar
ortaya cikabilir. Farkli amortisman yontemi veya stok degerleme yontemi farkli
sonuclarin ¢ikabilmesine sebep olabilir. Piyasa isleyisi ise bu hesaplamalar

dogrultusunda olmamaktadir. Ayrica piyasada beklentiler fiyatlanir ancak bunlar
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defter degerine yansimamaktadir. Dolayisiyla genellikle firma degerlemelerinde

piyasa degeri ile defter degeri arasinda farkliliklar olmaktadir (Fernandez, 2002 :24).

Defter degeri su sekilde ifade edilir:

Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar (3.1)

Bir firmanin defter degerinin diigmesi durumunda firmaya olan ilgi ve giiven
azalacagindan, hisse senetlerinin de piyasa degeri diisebilecektir. Yatirimcilar ve
firma sahipleri i¢in defter degeri 6nem tagimayabilir. Firmanin mevcut mali tablolar
cok iyi olmasa da gelecekten beklenti biiyiik olabilir. Dolayisiyla defter degeri
oldukca diisiik olan bir firma, gelecekle ilgili olumlu beklentiler neticesinde piyasa
degerini oldukga ylikseltilebilir. Clinkii piyasalar1 sekillendiren 6nemli unsurlardan

birisi de gelecek ile ilgili beklentilerdir (Chambers, 2005:185).

3.2.2. Net Aktif Degeri

Net aktif deger, firmanin varliklarinin piyasa degerinden satilmasi varsayimi
altinda muhtemel saglanacak gelirlerden, firmanin borglarinin piyasa degerinin
c¢ikarilmasi sonucu bulunur. Net aktif degeri, tiim yiikiimliiliklerin 6denmesinden
sonra aktiflerin elden ¢ikarilmasiyla elde edilecek nakit degeridir (Penman, 2004:30).
Bu tanimdan yola ¢ikilarak net aktif deger (NAD) siradaki sekildeki gibi formiile

edilebilir:
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Net Aktif Deger

= Firmamn Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firma Borglarinin Piyasa Degeri

3.2)

Net aktif degeri yonteminde, bilango kalemlerindeki verilerin diizeltmeler

yapilarak gercek degeri bulunduktan sonra bu deger, ¢ikarilmis hisse senedi sayisina

boliinerek hisse senedinin net aktif degeri hesaplanmis olur. Bu yontemi savunanlar

firmay1 satin alacak kimselerin gelecekteki kazanglari satin almadigini, ge¢mis

yillardaki kazanclarin gelecekte de elde edileceginin bir giivencesi olmadigini ileri

stirerler (Chambers, 2005:190).

Net Aktif Degeri asagidaki durumlarda tercih edilebilir (Yazic1,1997).

Firmanin finansal yapis1 zayif ve firma zarar ettiyse,

Firma yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar nakit yaratmiyorsa,
Firma faaliyetlerine yeni baglamissa,

Firmanin varliklar1 oldukca degerli ise,

Firma know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara fazlaca sahip

ise net aktif deger tercih edilebilir.

3.2.3.Tasfiye Degeri

Tasfiye degerine gore firma degeri hesaplarken, firmanin bilangosundaki

aktiflerin satilip, tiim borglarin1 6dedikten sonra ortaya ¢ikan deger dikkate alinir. Bu

hesaplamada ¢alisanlarin 6demeleri, vergi 6demeleri, tahvil 6demeleri gibi toplam
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yikiimliiliikleri hesaplanan aktiflerin piyasa degerinden c¢ikarilarak bulunur

(Fernandez, 2002 :25).

Tasfiye degeri firmanin aktiflerinin piyasa degerinin yansitiyor olsa da,
firmanin gelecekteki potansiyel kazanglarmi gosterememektedir. Ornegin piyasada
yeni olan bir yazilim sirketinin kurulus itibariyle ¢ok az ekipmani olabilir. Ancak bu
firmanin gelecekteki nakit akis potansiyeli, bu varliklarin piyasa degerinin ¢ok ¢ok
tizerinde olabilir. Firma degeri temelde gelecekte muhtemel olabilecek gelismeleri de
yansitmalidir ancak tasfiye degeri de tipki diger aktif bazli yaklagim yontemleri gibi

bu konuda dezavantajlidir.

Kuramsal olarak bir firmanin piyasa degerinin, tasfiye degerinin altinda
olmamasi gerekir. Piyasa fiyatinin tasfiye degerinin altina diismesi, firmay1 likide
etmek sureti ile kazang saglama firsat1 verecegi icin, hisse senetlerine ilgiyi arttirir.
Ayrica biiyliyen bir firma i¢in tasfiye degeri indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle
elde edilen degerinden oldukc¢a diisiiktiir. Bunun sebebi, indirgenmis nakit akimlar
yonteminin gelecek ile ilgili beklentileri de hesaplamalara dahil etmesi ancak tasfiye

degeri yonteminin bu potansiyeli yansitmamasidir (Sipahi vd.2010:118).

3.3. Piyasa Bazh Yaklasim

Piyasa degeri yaklasimi, uygulamasi en kolay degerleme yontemlerinden

birisidir. Bu yaklasimda, oOnceden degerlemesi yapilmis benzer firmalar

karsilastirilarak ¢esitli oranlar vasitasiyla firmanin degeri tespit edilir. Temel olarak
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piyasa verilerini baz aldig: i¢in objektif bir yontem oldugu soylenebilir. Etkin bir
piyasanin hakim oldugu yerlerde bu yaklasim tutarli sonuclar verebilmektedir. Bu
yaklasimin hem piyasalarin sektore verdigi risk primini hem de sektor ile ilgili
biiyiime beklentisini icermesi onemli bir avantajdir. Degerlemeye tabi tutulacak
firmanin benzer bir 6rnegi piyasada mevcut degilse bu yaklasim o firma igin gok

anlamli sonuglar vermeyecektir (Shapiro vd.2013:12).

Karsilastirilabilir firmalarin bulunmasi ve piyasa fiyatlarinin dogru bir sekilde
uygulanmasi sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir. Ancak bu durum ayni zamanda
manipiilasyona da agik bir durumdur. Bunun sebebi karsilastirilacak firmanin analizi
yapacak kisinin goriislerini ve isteklerini yansitacak bir firma secilmesinin miimkiin
olmasidir. Bu sayede degerlemeyi yapanlar baz alinan firmayi referans gostererek
yaniltict birtakim islemler yapabilecektir. Bu durum disinda degerlemenin
giivenilirligini  etkileyecek bir tehlikeli nokta daha wvardir. Bazen piyasa,
karsilastirmada kullanilacak firmalar1 yanlis fiyatlayabilir dolayisiyla elde edilecek
sonuglarda hatali olabilir. Bu hatalar1 bertaraf etmek i¢in firmalardan kullanilacak
piyasa verilerinin aritmetik, geometrik veya regresyon analizleri kullanilarak

ortalamalarinin alinmasi daha saglikli sonuglar verecektir ( Daves vd.2004 :61-63).

Piyasa bazli yaklasim kapsaminda firma degerleme caligmalari yapilirken 4
temel ¢arpan kullanilmaktadir. Bu dort temel oran uygulamada en ¢ok kullanilan

oranlardir (Stowe, 2002):

o Kazang giiciiyle iliskili olarak: F/K oran

. Gelirle iliskili olarak : FD/S orani
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o Nakit akimlariyla iliskili olarak: FD/FAVOK orani

. Varlik degeriyle iliski olarak: PD/DD orant

3.3.1. Fiyat Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang orani bir firmanin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam degeri
arasinda iliski kurar. S6z konusu oran, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati
arasinda uygun bir ¢arpan bulunmasi gerektiginden yola ¢ikmaktadir. Bu carpan
katsayisi, firmanin 1 TL’lik vergi sonrasi hisse basina karma karsilik yatirimcilarin
kag TL 6demeye razi olduklarini gosterir (Chambers,2005:194). Diger bir ifadeyle
bu oran hisse senedi i¢in 6denen bedelin hisse basina kazancin kag¢ kat1 oldugunu

gostermektedir.

Fiyat/Kazang oran1 ve firma degeri su sekilde hesaplanir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati
F/K =

Hisse Basina Net Kar

(3.3)

Firma Degeri = Baz Alinan F /K Orant X Firma Net Kart (3.4

Fiyat/Kazang orani, uygulamasi kolay ve sik kullanilan olmakla birlikte hata
yapma olasiligt da yiiksektir. En biiylik handikap hesaplamalarda net karin

kullanilmasi ve bu net karin degisik muhasebe uygulamalari, enflasyon veya bilango
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makyajlar1 uygulanmasi sebebiyle gergek karlilifi yansitmamasidir. Dolayisiyla

sonugclar yaniltici olabilmektedir.

Fiyat/Kazan¢ oraninin neredeyse tiim firmalar i¢in uygulanabilmesi ve
kargilastirma yapmanin kolay olmasit sebebiyle uygulamada yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ayrica F/K orani yalniz halka acik firmalar i¢in degil, halka acik

olmayan firmalar iginde kullanilmasi 6nemli bir avantajdir (Chambers, 2005:196).

Piyasay1 temsil eden F/K orani, kazanclarin yaninda beklenen enflasyondan,
ekonomik biiylime oranindan, para ve maliye politikalarindan, 6ncii gostergelerden
ve uluslararasi faktorlerden etkilenmektedir. Bir firma i¢in beklenen biiyiime orani
yiikseldik¢e, F/K oran1 da yiikselmektedir. Beklenen biiyiime orani, bu biiyiime
oranina bagh risk ve 6zsermaye maliyeti, F/K oranim etkileyen en temel unsurlar
iken buna ilave olarak finansal kaldirag orani, kar payr dagitim politikasi, sirketin
icinde bulundugu sektér ve yOnetimin kalitesi gibi unsurlar da bu oram

etkilemektedir.

3.3.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Bir sirketin piyasa degeri, serbest piyasada istekli alici ve istekli satict
tarafindan arz ve talebe gore belirlenen degerdir. Defter degeri ise, muhasebe dis1

faktorleri dikkate alinmadan hesaplanmaktadir.

Bir firmanin 6zsermayesinin piyasa degeri, genellikle piyasanin ilgili sirketin

gelecekteki karlilig1 ve nakit akimlarina yonelik beklentisini yansitmaktadir.
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Bir firmanin piyasa degeri, firmanin ¢ikarilmis sermayesini temsil eden toplam hisse
senedi adedi ile piyasa fiyatinin carpilmasi sonucu bulunur. Ozsermayenin defter
degeri de, sirket varliklarinin defter degeri ile sirket borclarinin defter degeri
arasindaki farktir (Sipahi vd.2010:106). PD/DD orani firmaya yapilan yatirimlarin
buglinkii degerleri ile maliyetlerini karsilagtirmaktir. Oran 1’in altinda ise firma

ortaklarina bir deger saglayamamis demektir (Sagmanli, 2001 :37).

PD/DD orani, Fiyat/Kazan¢ orani yaklasiminda oldugu gibi iki biiyiiklik
arasindaki katsayiyr hesaplamaktadir. Veriler elde edilirken firmanin kendi ge¢mis
verileri veya benzer firma verileri kullanilarak uygun katsayi elde edilir (Chambers,
2005:196). Oranlar hesaplanmadan dogrudan hisse senetleri halka agik olan
firmalarin ortalama oranlari hesaba katilarak da hesaplama yapilabilir. Burada
onemli olan nokta, baz alimacak firmalarin degeri hesaplanacak firma ile temel
faaliyetleri ve finansal yapilar itibariyle benzer nitelikte olmasina dikkat edilmesidir.

Firma Degeri tespitinde Piyasa Degeri / Defter Degeri su sekilde hesaplanir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati
PD/DD = 4 4

Hisse Basina Diisen Defter Degeri

(3.5

Firmamin Degeri = Baz Alinan PD/DD oram X Sirket Ozsermayesi (3.6)

PD/DD oran1 analistler tarafindan yillarca bankacilik sektoriinde piyasa bazli

yaklasimin bir yontemi olarak uygulanmistir. Bunun 6nemli sebebi bir¢ok bankanin
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varliklarinin bono ve ticari krediler gibi gercek degerleri defter degerlerine esit olan
varliklar olmasidir. Dolayisiyla hesaplamalar sonucu ortaya ¢ikan oranlarin gergege
yakin deger oldugu goriiliir. Finans kesiminin disinda, negatif kazang elde eden
sirketler de bu oran1 kullanabilmektedir. Yapilan bilimsel ¢alismalarda diisiik PD/DD
oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapildiginda elde edilen getirin normalin

tistlinde oldugu goriilmiistiir (Sipahi vd. 2010:107).

3.3.3. Firma Degeri/Satislar Yontemi

Bir firmanin piyasa degerinin yillik satiglara oranin1 gosteren bu yontem ayni
sektorde faaliyette bulunan firmalarin karsilagtirlmasinda sik  kullanilan
yontemlerden birisidir. FD/S orani, finansal sikinti i¢erisindeki firmalar ya da yeni
kurulmug firmalar agisindan da olduk¢a anlamli Olgiittiir. Farkli muhasebe
uygulamalari sebebiyle firmalar arasinda ortaya ¢ikabilecek farkliliklar bu yontemle
bertaraf edilmektedir. Ayrica satis oraninin piyasadaki dalgalanma ve donemsel
faaliyetlerden firmanin kazanglari kadar etkilenmemesi de bu yontemi 6n plana
cikaran etkenlerdendir (Ercan ve Ureten, 2000:133). Firma degeri/Satislar orani
firma tizerindeki biitiin hak sahiplerini dikkate alarak hesaplanir. Firmanin toplam
degeri, Ozsermayenin piyasa degeri ile borclarin piyasa degerinin toplamindan

olugsmaktadir (Sipahi vd. 2010:109).

Halka acik olmayan sirketlerde bu hesaplamalar yine piyasadaki benzer
firmalardan alinacak verilerin ortalamasi alinarak yapilabilir. Ancak bu yontemdeki

temel sorunlardan birisi, degerlemesi yapilacak firmanin satislar1 ¢cok yiiksek iken,
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gelir tablosundaki maliyetlerinde meydana gelebilecek 6nemli artiglart gérmezden
gelmesi sebebiyle yiiksek degeri olan ama aslinda zararda olan bir firma ortaya
cikarabilmesidir. Gelir ¢arpani olarak nitelendirilen bu yonteme gore firma degeri

asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Fernandez,2002 :31):

Firma Degeri

= Baz Alinan Sirketlerin Ortalama PD /S Orant X Sirketin Net Satislart
3.7)

Ozellikle zarar agiklamis ve 6zsermayesi negatif olan olan sirketler icin bu
oran anlamli degerler ortaya ¢ikarabilir. Perakendecilik ve gida gibi satisin yogun

oldugu sektdrlerde bu oranin kullanilmasi faydali sonuglar vermektedir.

3.3.4. Firma Degeri/FAVOK(EBITDA)

Giiniimiizde yaygm olarak kullanilan ydntemlerden birisi de FAVOK
yontemidir. FAVOK, vergi, amortisman ve faiz giderlerini net kar kalemine
ekleyerek, paydayr  firmaya ozgii operasyonel ve mali yapinin etkilerinden ve
sektorel etkilerden goreceli olarak armmdirmaktadir (Gorbon,2010). Bu sayede
degerleme yapacak kisi ve kurumlar firma degerlemesi yaparken firmanin temel

finansal performansini daha net algilayabilecektir.

FAVOK carpani firma degerini belirlerken, firmani faaliyet sonucu elde ettigi

kar1 dikkate alarak firmanin farkli giderler sonrasinda karimin negatif olmasi
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ihtimalin1 biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirarak operasyonel kara odaklanmistir . Bu oran
uygulamada verilerin gelir tablosundan kolayca elde edilmesi bakimindan
avantajlidir. Piyasa c¢arpanlar1 arasinda ozellikle son donemde en ¢ok tercih edilen
yontemlerden birisidir. Bunun sebebi nakit akis yontemine benzerlik gostermesi ve

uygun verilere ulasmanin zor olmamasidir (Coyle, 2002).

Firma Degeri /| FAVOK

= (Piyasa Degeri + Net Finansal Borg)/(Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi

Kar) (3.8)

Firma Degeri

= Secilen Sektorin , Piyasanin veya Yurtdist Sirketlerin Ortalama FD /

FAVOK Oramt X Sirketin FAVOK'i)

(3.9)

FAVOK yontemini kullanirken asagidaki noktalara dikkat edilmelidir

(Frykman ve Tolleryd, 2003 :52-56).

o FAVOK yéntemi, nakit akim ydntemlerine benzemesine ragmen aslinda
farklidir. Vergi 6demelerini veya calisma sermayesindeki degisiklikler
FAVOK’de dikkate almmaz. Bu degiskenler FD/FAVOK oranmi

firmadan firmaya degisecek sekilde etkileyebilir.
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e  Sermaye giiciindeki onemli farkliliklar ¢arpanin karsilastirilabilir olmast
icin belirli ayarlamalara maruz kalmasina sebep olabilir.
e Sadece FAVOK pozitif iken kullanilabilir. Ayrica bu garpan asagida

belirtilen faktorlerden etkilenmektedir.

Vergi oram — Yiiksek vergi oran diisiik ¢carpan demektir. Yetenekli vergi

yonetimi ¢arpani normalden daha yiiksek gosterebilir.

Sermaye Maliyeti — Riskli finansal yapisi olan firmalarda sermaye

maliyeti yiiksektir. Yiiksek sermaye maliyeti diisiik deger demektir.
Firmanin kaldiraginin diisiik olmasina ragmen operasyonel riskleri

fazlaysa carpani yine diisiik olacaktir.

Amortisman — Amortisman arttiginda verilen sermaye biitgesi artmiyorsa

pozitif vergi etkisinden dolay1 ¢arpan artacaktir.

Biiyiime ve Sermaye biitcesi — Eger firmanin biiyiimesi karsilagtirildigi

firmalardan biiyiikse veya firma daha az sermaye harcamasinda

bulunuyorsa ¢arpan biiyiir.

FAVOK carpani, 2000°li yillardan itibaren firma degerlemede Indirgenmis
Nakit Akim1 yontemi ile birlikte siklikla kullanilmaktadir. FAVOK yontemi agirliklt
olarak reel sektor ve hizmet sektoriinde kullanilirken, finans kuruluslar1 PD/DD
oranini kullanmaktadir. Hizli biiyiiyen sektorlerde FAVOK carpan1 da yiiksek
olacaktir. Siradaki tabloda 2010 ve 2013 yillar1 arasinda satis1 gerceklesen firmalarin

islem degeri ve FAVOK (EBITDA) garpanlar1 6rnek olarak gdsterilmistir:

37



Tablo 3 Firmalarin islem Degeri ve FAVOK Carpam

Sirket Islem Satin Alan | Satilan | Islem Carpan
Tarihi Sirket Hisse | Degeri(Milyon
Oramt | TL)
(%)
Netas 14.10.2010 | One Equitty |53,1 119 6,4
Telekom Partners
LLC ;Rhea
GS
Banvit 04.07.2011 | Aabar 16,3 78 19,4
Investments
PJSC
TAV 12.03.2012 | Aeroports 38 1.568 14,1
Havalimanlar: de Paris
Holding
Plastikkart 26.06.2012 | Gemalto 16,7 32 12,9
Olmuksan Int | 19.09.2012 | International | 43,7 101 10,4
Paper Paper
Boyner 14.03.2013 | Altiny1ldiz | 30,1 175 11,5
Bilyiikmagaza
Indeks 21.03.2013 | MCI 20 49 6,1
Bilgisayar Venture
Projects
Yapi kredi 27.03.2013 | Allianz SE | 93,9 1.592 6
Sigorta
Carrefour SA |30.04.2013 | Sabanci 12 141 14,5
Holding

Kaynakca: Ekonomist Dergisi

3.3.5. Temettii Verimi Yontemi

Farkli iilkelere yatirim yapan yatirnmcilar getiri hedeflerken sadece hisse
senedi fiyati iizerinde ¢alisma yapmamaktadir. Yabanci yatirimcilarin 6nem verdigi
konu firmalarin temettii politikalaridir. Temettii verimi yontemi de yine yaygin
olarak yabanci yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. Yabanci yatirimcilar

yatirnmlarini  yaparken sadece sermaye kazanci ile degil, muhtemel temettii
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O0demeleriyle de yakinda ilgilenirler. Temettii verimliligi yiiksek olan firmalara

yatirimcilar daha hizli bir sekilde kanalize olmaktadirlar.

Temettii verimi yonteminde, firmanin sahip oldugu hisse senedinin gergek
degeri, bu hisse senedinin sonsuza kadar 6deyecegi temettiilerin ve sonsuzdaki hisse
senedi fiyatinin bugiline indirgenmis degeri olarak hesaplanmaktadir. Bu yontemde,
kar dagitimmin hisse senetleri degeri iizerinde etkili oldugu ve hisse senedinin
bugilinkii degerinin, beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esit olacagi ifade
edilmektedir. Oyle ki, firmanin getiri oraninin sabit oldugu, iskonto oranimin
degismedigi, firmanin faaliyet siiresinin sonsuz olacagi, temettii politikasinda bir
degisiklik olmayacagi ve yatirimlardan beklenen karlilik oraninin, temettii geliri artis
oranindan biiylik olacagi, tersi durumunda hisse senedi degerinin sonsuz olacagi gibi

cesitli varsayimlar yapilmaktadir (ISMMO,2010).

Temettii verimi hesaplamasi hisse degeri i¢in asagidaki gibi yapilabilmektedir:

Temettii Verimi = Hisse Basina Odenen Temettii /Hisse Senedi Fiyati

(3.10)

Hisse Senedi Fiyati = Hisse Basina Kar/Temetti Verimi (3.11)

39



3.3.6. Sektorel Carpanlar

Firma degerlemede baz1 farkli sektorlere yonelik spesifik carpanlar
kullanilabilmektedir. Sektor i¢in dogru carpani tespit edip kullanmak en temel
noktayr olusturmaktadir. Ozellikle teknoloji sirketlerinde en tutarli veriler sektdre

0zgi ¢arpanlar kullanilarak hesaplanabilmektedir.

Sektore 6zgii carpanlar hesaplanirken genellikle oranlarin payinda firma degeri
yer alirken, paydasinda ise firmaya gelir yaratan unsurlar yer almaktadir. Asagidaki
tabloda bu carpanlara farkli sektorlerden 6rnekler verilmistir (Frykman ve Tolleryd,

2003:59).

Tablo 4 Sektére Ozgii Carpanlar

SEKTOR CARPAN

Enerji Firma Degeri/Uretim
Kapasitesi(KWH)

Telekominikasyon Firma Degeri/Abone
Sayisi(Internet, Mobil
Cihazlar,Sabit Hatlar)

E-Ticaret Firma Degeri/Uye-
Miisteri Sayisi

Otelcilik Firma Degeri/Toplam
Oda Sayis1

Medya Firma Degeri/Abone
Sayis1
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3.4. Gelir Bazh Yaklasim

Bir projenin veya varligin degerinin belirlenmesindeki ana nokta, o varligin
veya projenin gelir yaratma kapasitesidir. Gelir veya kazang bir faaliyetin belirli
asamalardan gectikten sonra geldigi son noktadir. Kazanglar bir firmanin biiylimesi,
sermaye gereksinimi, risk durumu, belirsizlikler gibi biitlin temel firma faaliyetleriyle
baglantilidir. Bu yiizden de degerleme yaparken biitiin bu faktorlerle iligkisi olan

gelirin temel alinmasi1 degerlemeyi daha basarili kilacaktir.

Gelir yaklagimi firmayla veya firmanin sahip oldugu varliklar ile ilgili
ekonomik beklentilerin tahmin edilerek firma degerlemesinin yapilmasi esasina
dayanir. Ekonomik fayda iki sekilde saglanabilir. Bunlardan birincisi nakit akisi veya

temettli 6demeleri olarak, digeri ise sermaye degerinin artis1 olarak saglanmasidir.

Gelir yaklasim1 oOnce firma tarafindan gelecekte elde edilecek gelirin
belirlenmesini, sonra gelir ve deger arasindaki baglantinin kurulmasini ve daha sonra
da bir deger hesaplamasina donilismesini igerir. Bu yaklagimda varligin gelir iiretme
kapasitesi dikkate alinmaktadir. Varliklar gelir elde ettigi siirece bir deger ifade
ettiklerinden, firmanin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin 6nemli bir faktor
oldugu ve firmanin degerini bu potansiyel nakit girislerinin olusturdugu kabul

edilmektedir (Chambers, 2005:183).

Gelir yaklagimmna gore firma degerleme teknikleri ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi, yalmzca firmadaki 6zsermayeyi degerlemektir. ikincisi ise

firmanin 6zsermayesi ile birlikte firmaya bor¢ verenler, firmanin ihra¢ etmis oldugu
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tahvillerin alicilar1 ve imtiyazli hisse senedi sahipleri gibi firmanin diger talep
sahiplerini de kapsayacak sekilde sirketin tiimiinii degerlemektir (Sipahi vd.2010:77-

79). Gelir bazli yaklagim sematik olarak agsagida gosterilmistir:

Gelir Bazlh
Yaklasim

indirgenmis indirgenmis
Nakit Akimi Kar Payi
Yonetimi Yonetimi
I

0Oz Sermayeye
Olan Serbest
Nakit Akimi

Firmaya Olan

Serbest Nakit
Akimi

Sekil 2 Gelir Bazh Yaklasim

3.4.1. Indirgenmis Kar pay1 Yontemi(DDM)

Indirgenmis karpay1 yontemi(DDM), hisse degerlemelerinde siklikla kullanilir
ve gelecekteki kar pay1 6demelerini iskonto oraniyla bugiinkii degerine indirgeyerek
hesaplanir. DDM, bir firmanin degerinin gelecekteki muhtemel kar payi
O0demelerinin buglinkii degerine iskonto oraniyla indirgenerek firma deger tespitinin
yapilacagi teorisine dayanmaktadir. Bir baska deyisle bu yontem gelecekteki
karpaylarinin bugiinkii degerini hesaplayarak hisseleri degerlemek amaci ile

kullanilir. Kér pay1 6demesi yapmayan firmalar i¢in bu yontem kullanilmamaktadir.
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Bu yontemde temel olarak hisse senedinin beklenen satis fiyati, gelecekti kar
paylarina gore belirlenmektedir. Bu sebeple de hisse senetlerinin degeri, sonsuza
kadar elde edilecek kir paylarinin bugiinkii degeridir. Indirgenmis kar paylari
yontemine goére firma hisse senedi degeri belirlenirken kar paylarinin biiyiime

durumlarina gore farkli hesaplamalar yapilir (Damodaran,2005:701).

3.4.1.1. Genel Model

Bir yatirnmci hisse senedi aldiginda bu yatirimdan iki tiirli nakit akisi
beklemektedir. Bunlardan birinci hisse senedini elinde tuttugu siire boyunca firmanin
yapacagi olasi kar payr 6demesi ve hisse senedi fiyat hareketlerinden dolayr elde

edebilecegi sermaye kazancidir. Hisse degeri i¢in genel esitlik asagidaki gibidir:

t=o00

| o E(DPS,)
Hisse Senedi Degeri = P, = (1+ k)t
e

t=1
(3.12)
E( DPS; ) =t donemindeki hisse basina beklenen net kar pay1
ke = Ozsermaye maliyetini ifade etmektedir .
Indirgenmis kar paylar1 yontemi farkli etkenlere goére farkli sekilde

hesaplanabilmektedir. Gelecekle ilgili yapilan varsayimlar sabit bir kar payi

O0demesini ya da oOnce sabit ardindan daha farkli bir kar payr biliyiime modeli
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Ongoriiyor olabilir. Dolayisiyla elde edilecek sonuglarda bu varsayimlara gore

degisik sonuglar verebilir.

3.4.1.2. Sifir Biiyiime Oram Modeli

Sifir biiyiime orani, zamanla degismeyecek sekilde kar payini sabit bir tutara
esitler. Bu yonteme gore hisse senedi degeri asagidaki gibi hesaplanir (Sipahi

vd.2010:79):

D
Hisse Senedinin Degeri = k_O
e

(3.13)
Do = Hisse Basina Beklenen Sabit Kar Pay1

ke= Ozsermaye Maliyeti (Hisse Senedinden Beklenen Getiri Orani)

3.4.1.3. Gordon Biiyiime Modeli

Gordon modeli olarak da adlandirilan sabit oranda biiylime modelinde, hisse
senedi basina kar paylarinin her donem sonsuza kadar sabit bir oranda artacagi
varsayllmaktadir. Isletmenin her yil dagitacagi kar paylarinin sabit bir (g) oraninda
bliyliyecegi varsayildiginda, hisse senedinin fiyati su sekilde bulunur (Aktas

vd.2009:102):
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(3.14)

DPS;= Hisse Basina Beklenen Kar pay1 (Y1l Sonu Odenmesi Gereken Kar Payi)
ke= Ozsermaye Maliyeti

g= Sabit Biiyltime Orani

Model firmanin sonsuza kadar sabit oranda biiyliyecegi diislincesine gore
degerlendirilmektedir fakat bu konu genis cevrelerce siklikla tartisiimaktadir. Farkli
bir bakis acist olarak, firmanin sabit oranda biiyliyen kar payr ile aym1 oranda
kazanglarinin da biiyiiyecegi ve tahminin buna gore yapilabilecegi belirtilmektedir.
Dolayisiyla eger firmanin gelirleri uzun donemde, kar payr 6demelerindeki biiyiime
oranindan fazla biiyiiyorsa, firmanin kar dagitim orami sifira yaklasacaktir

(Damodaran, 2002).

3.4.1.4. Sabit Olmayan Biiyiime Modeli

Tipki canlilar gibi firmalarinda bir yasam seyri vardir. Genellikle firmalar ilk
yillarinda genel ekonomik biiyiimenin {izerinde biiylime gosterirler. Belirli bir zaman
gectikten sonra bu biiyiime orani ekonomik biiyiime oranina yakinsamaya baglar.
Firmanin olgunluk dénemi ve sonrasinda ise biiyiime orani1 ekonominin biiytimesinin

altinda kalabilir. Bu modelde bu varsayim {izerine kurulmustur. Cogu zaman firmalar
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iki farkl1 sekilde biiyiime gosterirler. Ozellikle piyasada yeni olan firmalarda biiyiime
orani sabit olmaz ve piyasada tam olarak konumlanana kadar da bu istikrarsiz bir
bliylime gosterir. Ancak uzun donemde biliylime orani dengeye gelerek sabit hale

gelebilir (Scott ve Brigham,2005:226).

n
DO(l + gs)t Dn(l + gc) % 1
Lo (1+ke)t ke (1 + ko)™

(3.15)

Do= Hisse Basina En Son Odenen Kar Payini,

gs= Normal D1s1 Donemdeki Kér Pay1 Biiylime Oranini,

gc= Normal Dénemdeki Kar Pay1 Biiyiime Orani,

ke= Ozsermaye Maliyetini (Hisse Senedinden Istenen Getiri Orani)
N = Normal Dis1 Biiylime Dénem Sayisini,

Dn= Normal Dis1 Biiyiime Dénemi Sonundaki Kar Payr Odemesinti,

gostermektedir.

Indirgenmis kar pay1 yonteminin indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden en
onemli farki, nakit akimlar1 yerine net kar1 baz alarak, odenecek kar paylarim

bugiinkii degere indirgeyerek firma degerinin belirlenmesidir.

46



3.4.2. indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yontem, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu
yonteme gore, bir firma varliklar1 nakit yaratabildikleri silirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, firma degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit
edilmeye caligilir. Paranin zaman degerinin olmasi sebebiyle, yillar itibariyle nakit
akimlar1 bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit akimlarinin net bugilinkii degeri
bulunacaktir. Indirgenmis nakit akimlari (INA), belli bir iskonto oranmna gore
indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit c¢ikiglart arasindaki farktir
(Fernandez,2002:37). 4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekcesinde ise INA
yontemi: “Ilerdeki yilarda sirket faaliyetleri sonucu ortaya cikacak nakit akimlarinin

bugiine indirgenmis degeridir” seklinde tanimlanmistir (Yazic1,1997).

Indirgenmis nakit akim1 yontemine gore degerlemede varliklarin nakit akimlar
risk faktoriinii de goz 6niinde bulunduracak bir iskonto oraniyla bugiinkii degerine
indirgenerek firmanin degerine ulagilir. Bu yontemin temelinde bir varlik satin
alindiginda bunu alan kisi veya kurumlarm varligin gelecekteki nakit yaratma
giiciindeki  beklentisi, dolayisiyla varhigi satin aldigr  diisiincesi  vardir

(Damodaran,2005:693).

Indirgenmis nakit akim ydntemi, her periyod igin kapsamli tahminleri igeren,
detayli, finansal tablolarin analiz edilmesini gerektiren, firmanin satislari, insan
kaynaklari, hammaddeleri, kira harcamalar1 gibi her tiirlii operasyonlarin1 da goz

ontlinde bulunduran ve firmay1 her agidan ele alan bir yontemdir. Nakit akim tablosu
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yontemin ana verisidir. Ayrica bu nakit akimlarimi indirgeyecek iskonto oraninin

tespiti de yontemin en dnemli asamalarindan biridir (Fernandez,2002:37-45).

INA; uygulamada karmasik bir yontemdir. Birgok bilgi ve girdiyi icermesi,
subjektif varsayimlar yapilmasi ve gelecege yonelik belirsizlikler modelin
dezavantajlarim olusturur. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda yiiksek enflasyon,
siyasi istikrarsizlik, esnek muhasebe sistemleri gibi ek risklerin nakit akimlarinin
tahmininde ve iskonto oraninda dikkate alinmasi gerekir. Nakit akimlart pozitif olan
ve gelecege yonelik nakit akimlari kolaylikla tahmin edilebilen firmalar i¢in daha

anlaml1 sonuglar vermektedir (Chambers, 2005:118-120).

Sonug olarak iskonto edilmis nakit akis1 analizi {i¢c asamadan olusmaktadir.

o Gelecekteki nakit akislarinin tahmini: Sirketin gelecekteki nakit akiglar
tahmin edilirken, cari yilin nakit akis1 yaninda gecmisteki nakit akislar1 da
incelenmektedir. Ge¢mis yillardaki ve cari yildaki isletmenin durumu
gelecege projekte edilirken gosterge olarak kullanilmaktadir.

e iskonto oranmn belirlenmesi: iskonto edilmis nakit akis1 yonteminde bir
isletmenin degerini belirlemede uygun iskonto oraninin se¢imi ¢ok énemlidir.
Iskonto orami belirlenirken, ilgili sektdriin 6zellikleri, rakip isletmelerin
sermaye maliyeti gibi unsurlardan yararlanilmaktadir. Iskonto edilmis nakit
akist yonteminde iskonto orant olarak genellikle sermaye maliyeti

kullanilmaktadir.
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e Nakit akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit

akiglari, belirlenen iskonto oranina gore buglinkii degere indirgenmektedir.

INA = Al_ -+ AZ = F et A” :Zn: A‘_ - (3.16)
@+i)- @+ @+n" oFa+i
Formiildeki;

At : t’inci Yildaki Net Nakit Akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir)
n :Nakit Akimlar1 Tahmininde Kullanilan Siire (y1l)
i :Iskonto Oranmi

ifade etmektedir.

Indirgenmis nakit akimlarina gore firma degerlemesi iki model kullanilarak
yapilabilmektedir. Bunlar firmaya olan serbest nakit akimlarini igeren firma degeri
modeli ile Ozkaynaga olan serbest nakit akimlarim1 iceren Ozsermaye degeri

modelidir.

3.4.2.1. Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlarr ydntemini uygulayabilmek igin nakit akimlarin ve
iskonto oranmin oOncelikle tahmin edilmesi gerekmektedir. Varliklarin tarihsel
performanslarinin degerlendirilmesi yine olduk¢a Onemlidir. Firmanin gelecekte
ekonomiden saglayacagi faydanin uzun dénem tahminlere dogru bir sekilde dahil

edilerek degerlendirilmesi yontemin gerekliliklerindendir (Arumugam, 2007:35).
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Firmanin INA yontemine gére degerlendirilmesinde, 6zsermayeye olan serbest
nakit akimlar1 (FCFE) ve firmaya olan serbest nakit akimlar1 (FCFF) olmak {izere iki
yontem kullanilir. Elde edilen verinin niteligine ve firmanin faaliyet gosterdigi

sektore gore iki yontemden uygun olan biri kullanilabilir.

3.4.2.2. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi (FCFF)

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile firmanin temel kaynak saglayicilari
olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 ifade
edilmektedir. Firmaya serbest nakit akimlari yontemi genellikle imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarda tercih edilmektedir. Bu yontem ile firma degerinin
tespitinde firma biitiin olarak degerlenmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve
uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii
degeri agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmakta ve bu
degerden firmanmm wuzun vadeli borglarimin  bugiinkii  degeri  c¢ikartilarak
Ozsermayesinin olmasi gereken degeri bulunmaktadir. Bu yontemde firma degeri
olarak hesaplanan tutar, bor¢ sahiplerine de olan nakit akimlarimi igcermektedir

(Konuralp,2005:294).

Bu yontemde firmanin degeri, bor¢lanmanin vergi avantaji ve bu bor¢lanma
nedeniyle beklenen ilave risk ile birlikte diistiniilmektedir. FCFF’yi hesaplamak iki
sekilde miimkiin olabilmektedir. Bunlardan birincisi (Glirbiiz ve Ergincan,

2004:132):
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FCFF
=FCFE + Faiz Gideri(1 — Vergi Oran) + Anapara Taksidi Geri Odemeleri +

Yeni Borglanma ihraglart + imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylart (3.17)
Ikinci yontem ise FVOK(Faiz ve Vergi dncesi Kar) temelli ydntemdir. Bu yontemde;

= FVOK (1 — Vergi Oram) + Amortisman

—Duran Varlik Yatirum Harcamalar: — Alsletme Sermayesi (3.18)

Sirkete olan serbest nakit akimlar1 hesaplanirken, faiz ve vergi Oncesi kar
tutarinda diizeltme yapilir. Vergi gideri, sermaye harcamalar1 ve net isletme
sermayesi ihtiyaci, FVOK’den ¢ikarilirken, amortisman giderleri gibi nakit ¢ikist
gerektirmeyen diger giderler FVOK e ilave edilir. Firma degeri firmaya olan serbest

nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de asagidaki gibi hesaplanir

(Damodaran,2005 :721):

FCFF,,,

irket Degeri = ——
? B = k. — g

(3.19)
FCFF 1+1 =n Yilinda Beklenen Firmaya Serbest Nakit Akimini,

gn =n Yilindan Sonra Sonsuza Kadar Gegerli Olan Biiyiime Oranini,
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K. = Zaman Iginde Risk ve Kaldirag Degistiginde Degisebilecek Olan Sermayenin

Maliyetini,

gostermektedir.

3.4.2.3. Ozsermayeye Olan Nakit Akimlar1 Yontemi (FCFE)

Ozsermayeye serbest nakit akimlarina gore firma degeri bulunurken; borg ve
Ozsermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlar1 dikkate alinmaz. Bu yontemde
sadece Ozsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlart iskonto
oraniyla bugiinkii degerine indirgenir. Bu yontemde ele alinan nakit akimlar
O0zsermaye sahiplerine saglanan nakit akimlar oldugundan dolayi, uygulamalarda

iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti alinmalidir.

Ozsermaye degeri modeli, kaldiracli 6zsermaye maliyetini kullanarak tahmin
donemi ve sonrasinda firmanin hissedarlarina dagitabilecegi net nakit akimlarim
bugiine indirger. Tahmini finansal tablolar iizerinden olusacak nakit akimlar1 icinden
firmanin gelecek yillarda hissedarlarina dagitabilecegi nakit akimlarini tespit etmek
bu modelin temel dayanagidir. Firma degeri modelinden ayr1 olarak bu modelde
olusan nakit akimlari, serbest nakit akimlarina ilaveten firmanin faaliyetlerinden
dogmayan finansal ve diger olagandisi nakit giris ¢ikislarin1 kapsar. Hisse senedi
yatirimceilari, degerleme yaparken daha ¢ok 6zsermayeye olan nakit akimlarini, diger

bir ifadeyle borglarla ilgili ddemelerden sonra kalan nakit akimlarin1 dikkate almay1
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tercih ederler. Bunun sebebi, 6zsermaye sahipleri agisindan borglarin faiz ve anapara

geri 6demelerinin bir nakit ¢ikigini gerektirmesidir (Damodaran,2002 :352).

FCFE

= Net Kar + Amortisman — Sermaye Harcamalart — Aisletme Sermayesi —

Bor¢ Anapara Odemeleri + Yeni Bor¢lanmalar (3.20)

3.4.3. iskonto Oranmimin Belirlenmesi

Ozsermayeye serbest nakit akimlari igin 6zsermaye maliyeti kullanilirken,
firmaya serbest nakit akimlari i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)
kullanilir. Firmaya serbest nakit akimlari degerlendirilirken agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin esas alinmasinin nedeni, 6zsermayeye gore hesaplanan nakit
akiglartyla firmaya olan nakit akiglarimin ayni tutarlarda olmasinit saglamaktir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ayn1 zamanda yatirimeilar tarafindan beklenen

minimum getiri oranidir (Fernandez,2002).

Nakit akimlariin bugiine indirgenmesinde, Firmaya Serbest Nakit Akimlari

yonteminde iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir.

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari ydnteminde ise, AOSM yerine

0zsermaye maliyeti kullanilmaktadir.
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Ozsermaye maliyeti:

* Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)

* Arbitraj Fiyatlama Modeli ( Arbitrage Pricing Model-APM)

kullanilarak tespit edilebilmektedir.

3.4.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM, benzer riskteki alternatif yatirim araclar1 kullanilarak belirli bir yatirim
ya da varlik tabanindan elde edilmesi ekonomik olarak beklenen getiri oramidir.
Agirlik ortalama sermaye maliyeti firmaya serbest nakit akimlarini indirgemede
kullanilir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydnteminin en 6nemli asamalarindan biridir
c¢linkii AOSM’de olacak kiiciik bir degisim firma degerinde biiyiikk degisimlere yol
acacaktir. AOSM’yi basariyla uygulamak i¢in, yontemin uygulanmasindaki siire, risk

gibi girdilerin dikkatli belirlenmesi gerekir (Koller,2005:297).
Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarin agirhikli ortalama sermaye

maliyetinden olusur ve asagidaki formiil ile hesaplanir:

k = kg (1—v)wg + ksws + kyw, (3.21)
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Formiilde;

k : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ya da Iskonto Orani
K¢ : Borglanma Maliyeti Orani

v : Vergi Orani

Wqg : Toplam Sermaye Icindeki Borglarm Agirlig:

ks : Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Ws : Dagitilmayan Karlarin Toplam Sermaye I¢indeki Orani
kp :Imtiyazli Pay Senedi Maliyeti Orani

W, : Imtiyazli Pay Senedinin Toplam Sermaye Igindeki Orant

ifade etmektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bor¢ ve Ozkaynak gibi kullanilan
kaynaklarin her birinin maliyetinin ayr1 ayr1 agirliklart ile carpilip, bu degerlerin
toplanmasindan olusmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti formiiliinde
borg¢larin vergiden sonraki maliyeti, vergiden 6nceki maliyetinden daha diisiiktiir, bu

durum vergi avantajini1 yansitmaktadir.

Uygulamada AOSM genellikle sabit olarak alinmaz ¢iinkii faiz oranlarindaki
degisme AOSM’yi degistirir. AOSM degistikge firma degeri ve hisse senedi degeri

de buna bagli olarak degisir.
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3.4.5. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli(CAPM)

1964 yilinda Sharpe ve 1965 yilinda Lintner tarafindan gelistirilen CAPM
(Capital Asset Pricing Model- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli) finans
piyasalarinda onemli bir yere sahiptir. CAPM bir varligin sistematik riski ve
beklenen getirisi arasindaki basit ve dogrusal bir iliskiyi gosterir. CAPM’e gore bir
hisse senedinin beklenen getirisi risksiz faiz oranindan, senedin risk primi kadar fazla
olmalidir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, firma degerlemede sermaye
maliyetlerinin  hesaplanmasinda  kullanilan  yontemlerden  biridir. CAPM,
varsayimlara dayanarak Ozsermaye maliyetini elde etmektedir. CAPM; 0zsermaye
firsat maliyetinin, risksiz menkul kiymetlerin getirisiyle firmanin sistematik riskinin
toplaminin (beta) piyasa risk primiyle ¢arpimina esit oldugunu varsaymaktadir ve

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000:66).

Ri=Rf + B(Ry-Rf) (3.22)

R : Menkul Degerin Beklenen Getirisi

Rs : Risksiz Getiri Orani

B : Sistematik Riskin Olgiisii Beta Katsayist

R : Piyasa Ortalama Getiri Orani

(R m — Ry) :Piyasa Risk Primi
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CAPM, Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizlerinde dzsermaye nakit akimlarini
iskonto eden deger olarak siklikla kullanilir. Ancak uygulamada modelle ilgili iki
temel sikinti vardir. Birincisi, CAPM tek donemlik bir getiri modelidir. Oysa net
buglinkii deger icin ihtiya¢ duyulan iskonto orani, ¢ok donemli bir getiri oranidir.
Dolayisiyla pratikte bir tutarsizhk séz konusudur. Ikinci bir giicliik ise, beta
degerinin belirlenmesindedir. Firmanin yer aldigi sektdr grubunun beta degeri

kullanilarak, gerektiginde beta iizerinde ayarlamalar yapilabilir (Berk, 2000 :401).

3.4.6. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT — Arbitrage Pricing Theory) ilk olarak
1976’da Ross tarafindan CAPM’e alternatif yeni bir finansal varlik fiyatlama modeli
olarak sunulmustur. APT, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin gelistirilmis bir

seklidir ve riskli varliklar i¢in son donemde uygulanmasi Onerilen bir yontem

olmustur (Priestley, 1996:870).

CAPM’den farkli olarak, Arbitraj Fiyatlama Teorisi, varliklarin getirisinin
birden fazla sayida faktordeki degisimlerden etkilenerek sekillenebilecegini ileri
stirer. Varlik degerinin sadece pazar portfoyiine bagli olarak hesaplanmasi,
CAPM’nin 6nemli bir eksikligi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli
bu eksikligi gidermeye calisan bir yaklasimdir. Varlik degerini etkileyebilecek olan
cok sayida faktorii igererek hesaplama yapmaya olanak vermektedir. Bu faktorler,

enflasyon orani, ekonominin biiyiime hizi, doviz kurlari, faiz oranlar1 gibi makro
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ekonomik degiskenler olabilecegi gibi sektore veya sirkete iliskin beklenen

degisimler de olabilir.

Arbitraj fiyatlama modelinin(APT) varsayimlar1 asagidaki gibidir (Norton ve

Reilly, 1995:180):

e Hisse senetlerinin getirileri faktor modelleri ile agiklanabilir.

e Piyasada sistematik olmayan riski azaltacak kadar yeterli sayida menkul

kiymet vardir.

e Arbitraj vasitasiyla piyasanin dengeye gelmesine imkan saglayacak kadar

etkin bir piyasa vardir.

R(1) = R + (R(fi) - Re)-Bin + wovnt (R(fN) — Rf).Bin
(3.23)
Formiildeki;
R(I;) : Menkul Kiymetin Getirisi
R¢: Risksiz Iskonto Oran1
R(f1) : 1.Degisken Beklenen Getirisi
R(fn) : N. Degiskenin Beklenen Getirisi

Bi1:1. Degiskenin Sistematik Riski
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R( f1) - Rr : 1.Degiskenin Risk Primini
Ifade etmektedir.

Bu model ¢ok basit bir mantiga dayanmaktadir. Modele goére yatirnmcilar
arbitraj firsatt varsa bunu kullanmak isterler. Daha a¢ik bir ifadeyle ayni risk
derecesindeki iki varliktan, beklenen getirisi daha yiiksek olan varlik her zaman
tercih edilir ve bu durum beklenen getirileri en sonunda denge noktasina getirir

(Damodoran, 1996 :35).

3.5. Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Degere dayali yonetimin 6neminin her gecen giin daha da arttig1 giiniimiizde
Ekonomik Katma Deger (EVA), bu yonetim anlayisinin 6nemli unsurlarindan biri
olarak kabul edilmektedir. EVA, sirketin ekonomik kar yaratma yetenegini dlgmeye
yarayan finansal bir gostergedir. Bir bagka deyisle sermayenin maliyetini asan
kazang olup, bu durum hisse senedi sahiplerinin servetinde gercek artis1 gdsteren
6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar agisindan, sirketin sermaye maliyetinden

daha fazlasin1 kazanmak ¢ok 6nemli bir durumdur (Giirbiiz ve Ergincan,2004:245).

EVA, firmanin vergi sonrasi net faaliyet karmin, bu kari yaratmak igin
kullanilan sermaye maliyetinden arindirilmasiyla ulagilan degerdir. Deger tabanh
performans Olgiileri arasinda degeri dogru olarak Slgmek, isletmede deger yaratma
anlayisini yerlestirerek farkli bir kiiltiir yaratmak ve kullanim kolayligi saglamak

acisindan en yaygin Olclit Ekonomik Katma Deger (EVA)’dir. EVA firma
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hedeflerinin saptanmasindan, stratejik planlamaya, biitcelemeden fiyatlamaya, tesvik
sistemi olusturulmasindan, insan kaynaklarma kadar uzanan bir finansal yonetim

sistemidir (Alp vd.2009:60).

EVA, temel olarak ekonomistlerin firsat maliyeti kavramiyla da ortiismektedir.
Hissedarlarin kar 6l¢iim yolu olarak da tanimlanabilecek EVA ile gercek kar
Ol¢iilmektedir ve sirketin finansal performansini 6l¢gmede, yabanci kaynak maliyeti
ile birlikte 6zkaynak maliyetini de hesaba katmaktadir. Boylelikle, firma varliklarinin
sermaye maliyetinden daha fazla bir katma deger yaratip yaratmadigimi 6lgmektedir.
Firmalarin elde ettikleri karlar iizerinden vergi veriyor olmalari, gercek anlamda kar
elde ettiklerinin bir isareti degildir. Net kar, 6zsermayeye hizmet olarak kalan tutar
olarak tanimlanabilir ve bu kar gergek kar degildir. Bir firma sermaye maliyetinden
daha yiiksek bir kar elde etmedigi siirece zarar ederek calisiyor demektir. Firma
kullanmis oldugu kaynaklardan daha az katma deger yaratiyorsa, kardan bahsetmek
miimkiin degildir. Bir¢ok yonetici geleneksel muhasebe kar tizerinde yogunlasarak

sermaye maliyetini gozardi etmektedir (Y1lgor,2005:227).

EVA asagidaki sekilde hesaplanabilir.:

EVA = NOPAT — %C (TC) (3.24)
NOPAT : Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1

% C : Yiizde Sermaye Maliyeti

TC : Toplam Sermaye
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Formiil detayli olarak asagidaki gibi de gosterilebilir. (Young ve O'Byrne, 2001:35):

Tablo 5 Detayli EVA Formiilii

Net Satiglar

Sermaye Maliyeti (-)

Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kar1 ( Faiz ve Vergi Oncesi Kar)(EBIT)
Vergiler (-)

Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

Sermaye Giderleri (Toplam Sermaye x Sermaye
Maliyeti)(-)
Ekonomik Katma Deger (EVA)

Yapilan uygulamalardan sonra bulunan tutarin pozitif olmasi durumunda firma
katma deger yaratmis demektir. Negatif olmasi durumunda ise firma deger
yaratmiyor; aksine mevcut sermayesini tiikketiyor veya daha once yarattigi katma

degeri kullaniyor anlamina gelmektedir.

3.6. Piyasa Katma Degeri (MVA)

EVA’nin performans degerleme araci olarak kullanilmasiyla katma deger
yaratan faaliyetler ve yaratmayan faaliyetler birbirinden ayirt edilmeye baglanmstir.
Boylelikle katma deger yaratmayan faaliyetler elimine edilerek sermaye daha etkin
kullanilacaktir. Performansta yasanan bu artig, firmalarin piyasa degerlerini de
olumlu etkilemektedir. Piyasa degerlerinin olumlu etkilenmesi noktasinda firmalarin
piyasa degerinin bir 0l¢iisii olarak da MV A kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir

ifadeyle, bu iki Olgiit arasindaki iligki soyle ifade edilebilir: EVA, isletmenin elde
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ettigi karin isletmenin kullandig1 sermayenin maliyetini ne dl¢iide karsiladigini 6lgen
bir dlgiitken, bu 6l¢iitiin tamamlayicist olan ve yaratilan katma degerin firmanin
piyasa degerine nasil yansidiginin bir gostergesi ise MVA’ dir (Unlii ve

Bayraktaroglu,2009:295).

Piyasa katma degeri (MVA) sirketin piyasa degeri ile toplam yatirilan
sermayesi arasindaki farktir. Bir bagka ifadeyle, piyasa katma degeri, sirketin borg ve
Ozkaynaklarmin piyasa degeri ile yatirilan sermayesinin defter degeri arasindaki
farktir. Ayn1 zamanda MVA, firmanin gelecekte beklenen EVA’larinin bugtinkii
degerine esittir. Yani MVA hissedarlarin yatirimima firmanin ne kadar deger
kazandirabildigi veya ne kadar deger kaybina sebebiyet verdigini gosteren bir
Olgiittiir ve diisik bir MVA firmanin ge¢miste sermayesini yeterince iyi

kullanamadigini gosterir (Alp vd.2009:61).

MVA performans olgiitli, genel olarak firmanin piyasa degeri ile firmaya
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir. Ancak bir dezavantaji sadece
halka agik ve hisse senetlerinin piyasa fiyati belli olan firmalarda hesaplanabilme
imkan1 vardir. MVA degeri, firma sahiplerinin servetinin sadece firmanin toplam
degeri ile toplam sermaye arasindaki farkin arttirilmasi durumunda maksimum

olacag goriisiine dayanir (Gapensky,1996:56). MVA, asagidaki gibi hesaplanabilir:

MVA = Sirketin Piyasa Degeri — Sermayenin Defter Degeri (3.25)
MVA = Gelecekteki Tum EVA’larin Buginki Degeri (3.26)
Piyasa Degeri = Defter Degeri + Gelecekteki Tum EVA’larin BD (3.27)
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EVA ile MVA arasinda yakin bir iliski vardir. EVA, isletmenin elde ettigi
karm isletmenin kullandig1 sermayenin maliyetini ne dlgiide karsiladigini Slgen bir
oOl¢iitken, bu Olciitiin tamamlayicist olan ve yaratilan katma degerin firmanin piyasa

degerine nasil yansidigimin bir gostergesi ise MVA’ dir (Unlii,2009).

3.7. Opsiyon Yaklasimi(ROA)

Opsiyonlar, degeri baska bir varligin degerine bagimli olarak degisen tiirev
tiriinlerdir. Opsiyonlar belli bir vadeye kadar veya belli bir vadede, opsiyona dayanak
varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {irlinli, sermaye piyasasi aracini
veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan alma veya satma hakkini, belli bir prim

karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren sozlesmelerdir (Konuk,2006:65).

ROA, firma projelerinde gelecek ile ilgili beklentilerde belirsizligi ve
yoneticilerin bu belirsizliklere kars1 becerilerini de dikkate almaktadir. ROA’nin bu
karmagik yapisi onu diger alternatif firma degerleme tekniklerine gdére daha zor
kilmaktadir. Geleneksel olarak bu yontem yerine pratikte DCF(Indirgenmis Nakit
Akimi) kullanilmaktadir. Ancak DCF yonteminde firmanin gelecekteki nakit
akimlarimi tahmin edilirken yonetsel birtakim etkenler uygulamada dikkate
alinmamaktadir. Biitiin riskler iskonto oranmi ¢ergevesinde ele alinmaktadir ve risk

statik bir seklikde degerlendirilmektedir.

Reel opsiyonlar 6zellikle geleneksel DCF modeli ve ¢arpanlar ise yaramadig:

zaman degerlemede yaygin bir uygulamaya sahiptir. S6z konusu yontemlerin ise
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yaradig1 zamanda bile, opsiyon fiyatlama modelleri yararli olacak ayr1 bir bakis agisi
saglar. DCF ve piyasa bazli degerleme modelleri, degerlemede standart yaklasimlar
olarak kaldig: siirece de, opsiyon fiyatlandirma modellerini kullanarak, degere iliskin
daha realist bir tahmin yapilabilecegi bazi senaryolar ortaya konabilir (Glirbiiz ve

Ergincan,2004:189).

3.8. Artik Kar Modeli ile Degerleme

Artik kar, bir sirket tarafindan belirli bir zaman igerisinde yaratilmis degeri
temsil eder. Artik kar metodlart ekonomik kari Ol¢erken sadece raporlanmis
muhasebe giderlerini degil, ayn1 zamanda sermayenin firsat maliyetini de géz Oniine

alir (Gross, 2006:39).

Bu yontem ciddi sermaye harcamalar1 olmayan finans sirketlerinin
degerlemesinde kullanilabilmektedir. Ozsermayenin bir maliyeti bulunmakta olup,
Ozsermaye maliyetinin agik bir bi¢imde belirlenip, bu maliyetin net kar rakamindan
cikarilarak aradaki bulunan farkin bir ek deger yaratmasi beklenmektedir. Bu
yontemde net kar projeksiyonu yapilmakta ve elde edilen Kkarlar sirketin
0zkaynaklarma eklenmektedir. Artik kar, net kardan Ozsermaye maliyetinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Bir baska ifadeyle artik kar, firmanin elde edecegi
kardan, bir onceki yilin 6zsermayesinin 6zsermaye maliyeti ile ¢arpilmasi sonucunda

bulunan tutarin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan,2004:156).
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DCF ve Artik Kar modelleri matematiksel olarak birbirine esit olduklarindan
ve teorik olarak bu modeller kullanirken bazi tutarli varsayimlar yapildig: takdirde,
bu modeller sirket degerlemesi agisindan ayni sonucu verirler. Fakat bunu pratikte
tam olarak uygulamak ve sirket degeri agisindan ayni sonuca ulagsmak oldukca

zordur.

3.9. Yatirnmin Nakit Akim Karhhg (CFROI)

CFROI, danigsmanlik sirketi olan HOLT Value Associates tarafindan EVA
yontemine alternatif bir yaklasim olarak gelistirilmisitir. Yatirimin nakit akim
karlilig1 yontemi firma yatirimlarindan elde edilebilecek geri dontisleri saglikli bir
bi¢cimde tahmin etmeye ¢alisir. CFROI bir getiri degeridir ve EVA’daki gibi parasal
bir kavramla ifade edilememektedir. CFROI genellikle bir oran belirtmektedir.
CFROI’de bir firmanin yatirimcilart igin mevcut vergi sonrasi enflasyona gore
diizeltilmis nakit akimlartyla, s6z konusu yatirimcilar tarafindan yapilan enflasyona

gore diizeltilmis briit nakit akimi karsilastirilmaktadir (Fernandez, 2002:275).

CFROI yaklasiminda asagidaki unsurlar dikkate alinmaktadir (Giirbliz ve

Ergincan, 2004:320).

e CFROI, i¢ verim orani (IRR) kadar anlasilabilir olmasa da IRR ile ayni

bicimde hesaplanir.

e CFROI, nakit akimlarina bagli olup buradan artis miktar1 hesaplamalarinin

etkilerini gidermede EVA’dan daha fazla ileri gitmektedir.
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e CFROI, nominal getiri 6lgiisii olmayip reel (enflasyona gore diizeltilmis)

getiri Ol¢iistidiir.

CFROI genelde yillik bazda hesaplanir ve firmanin sermaye maliyetine ve
bununla birlikte hissederlar i¢in olusturulan degere gore daha iyi bir getiri temin edip
etmedigini belirlemek maksadiyla kullanilir. Firma i¢in yatirnmin nakit akim
karliligin1 hesaplamak i¢in ihtiya¢ duyulan dort temel nakit akim verisine ihtiyag

duyulur (Damodaran, 2002:878).

e Briit Yatirim: Yatirimin baslangicinda duran valiklarin defter degerine
birikmis amortisman ve enflasyondaki gerekli degisikliklerin yapilamsiyla
hesaplanir.

e Briit Nakit Akimlar: Vergi sonrasi faaliyet kdrina amortisman gibi nakit
cikisi gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle elde edilir.

e Duran Varhk Beklenen Yararl Omiir: Yararli 6miir, yatirrma konu olan
mevcut varliklarin ekonomik olarak kar elde etme siiresini ifade etmektedir.

e Duran Varlik Beklenen Hurda Deger: Yatirirma konu olan mevcut
varliklarin yararli omiirleri sonundaki degerinin bugiine indirgenmis degerini
ifade etmektedir. Kisaca, baslangi¢ yatirrmmin belli bir yiizdesi olarak

hesaplamaya aliabilir.

Yatirimin nakit akim karlilig1, yukarida belirtilen nakit akimlarindan ikinci ve

dordiinciisiiniin toplamini, birincisine esitleyen i¢ verim oranini ifade eder.

Proje dmriiniin sonunda varliklarin beklenen yenileme maliyetini karsilayacak

yillik 6denege “ekonomik amortisman™ denir ve bu oran CFROI yonteminde
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kullanilmaktadir. Formiildeki “’n’’in varligin beklenen omrii olmasi durumunda

ekonomik amortisman asagidaki sekilde hesaplanabilir.

Enflasyon orani(k,)
I+k)"—1

Ekonomik amortisman =

(3.28)

Yukaridaki ekonomik amortisman tutarinin belirlenmesinin ardindan yatirimin

nakit akim karlilig1 asagidaki gibi hesaplanir:

Brit Nakit Akist — Ekonomik Amortisman
CFROI =

Brit Yatirim

(3.29)

Firma degeri ile yatirnmin nakit akim karlilig1 arasindaki iliski sabit biiyiime
doneminde olan bir firma i¢in firmaya serbest nakit akimlari(FCFF) yontemi ile de

aciklanabilir (Damodaran, 2002:881).

FCFF,,,

irket Degeri = ———
S 8 (kc - gn)

(3.30)
FCFF: Beklenen Sirkete Olan Serbest Nakit Akimini
Kc: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini
On: Sabit Biiylime Oranini

ifade etmektedir.
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Yukaridaki formiiller 1s1ginda, yatinmin nakit akim karlili§i modelinden

yararlanilarak firma degerine ulasirken asagidaki genel formiil kullanilabilir:

[(CFROI X GI — DA)(1 — t) — (CX — DA) — AWC]
(kc - gn)

Sirket Degeri =
(3.31)

Formiilde;

CFROI :Yatirimin nakit akim karliligini,

GI : Briit yatirimu,

DA : Amortisman ve itfa paylarini,

t : Vergi oranini,

CX: Sabit sermaye harcamalarini,

AWC : Net isletme sermayesindeki degigimi

ifade etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER YONTEMI (EVA),
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI ve PIYASA
CARPANLARI YONTEMININ BORSA ISTANBUL’DA BiR

FIRMA UZERINE UYGULAMASI

4.1. Uygulamanin Amaci

Firma degerleme 2000’11 yillardan itiberen diinyada kiiresel zincirlerin
kirilmasi ile birlikte 6nem kazanan konular siralamasinda ilk siralarda yer almastir.
Sermaye akimlarinin hizlanmasi firmalarin stratejilerinde 6nemli degisimlere yol
acmis ve bu sermaye akimlar karsisinda, firmalar stratejilerini yeni satin alinacak
firma iizerine odaklanmak, kendi firmalarina ortak almak ya da hisse senetlerini
halka arz etmek gibi birgok farkli segenek iizerine gelistirmislerdir. Dolayisiyla hangi

ama¢ icin hangi yontemin kullanilmasi gerektigi yine onemli konulardan biri
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olmustur. Tezin amaci da farkli yontemlerle degerleme yaparak ¢ikan sonuglarin

birbiriyle karsilastirmasini yapmak ve yontemlerin uygunlugunu test etmektir.

Daha spesifik olarak bakildiginda, Migros A.S’nin %80’ine sahip olan
Moonlight’in iist kurulusu olan BC Partners’in mevcut payini satisa sunma isteginde
oldugu piyasalarda siklikla konusulmaktadir. Bu satisin gergeklemesi uzun zaman
alabilir ya da kisa vadede gergeklesmeyebilir ancak yine de Migros’un muhtemel
degerinin ne olacagi 6nemli bir arastirma konusu olmustur. Kendi sektoriinde 2012
itibariyle lider konumda olmasi; Migros i¢in yapilacak degerleme caligmalarinin
Oonemini daha da arttirmistir. Ayrica piyasada Migros’a yatirim yapan veya ileride
yatinm yapmay1 diisiinecek bir¢ok kisi veya kurulus i¢in de dogru degerin tespiti
onem tasimaktadir. Perakende sektoriiniin Oncii firmalarindan olan Migros igin
birka¢ farkli degerleme yontemi kendi kurallari ¢ercevesinde uygulanmig ve bu
degerler sonucunda ortalama bir firma degeri tespit edilerek Migros’un yapilan
caligsmalar neticesinde olusan degerinin hisse senedi fiyatiyla olan iligkisi ve piyasa
ile karsilastirildiginda bu fiyatin ne derece 6nem atfettigi anlatilmaya calisilmistir.
Calismalar esnasinda Migros’un 2010,2011 ve 2012 yillar1 finansal tablolari ile 2013

yilinin ilk ¢eyrek finansal tablolari analiz edilerek uygulamalar yapilmastir.
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4.2. Migros Hakkinda Genel Bilgiler

Ticaret Unvant: Migros Ticaret Anonim Sirketi

Sektorii: Perakende

Fiili Faaliyet Konusu: Gida,ihtiyag
Malzemeleri,Elektronik,Konfeksiyon,Kirtasiye,Beyaz Esya vb. Uriinlerin Perakende
olarak satis1

Kurulus Tarihi: 1954

IMKB Kodu: MGROS

Halka Arz Tarihi: 1991

Hisse Senetlerinin Islem Gordiigii Pazar: Ulusal Pazar(BIST 30)

Tablo 6 Migros Tic. A.S Sermaye Yapisi

Migros Ticaret A.S. Sermaye Yapisi
Ad1 Pay Orani(%) | Pay Tutari(TL)
MH Perakendecilik ve | 80,51 143.323.336,00
Ticaret A.S.
Diger 19,49 34.706.664,00
TOPLAM 100,00 178.030.000,00

4.2.1. Genel Bakis ve Tarihce

Tiirkiye’de 1954 yilinda Istanbul Belediyesi tarafinda kurulan, 1975 yilinda
Ko¢ Topluluguna gecen ve modern perakende sektoriiniin Onciisii olan Migros,
giiniimiizde ¢ok genis kullanim alanlarina sahip olan magazalarinda, gida ve ihtiyag

maddelerinin yani sira kirtasiye, ziiccaciye, beyaz esya, kitap, kaset ve konfeksiyon
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gibi boliimleriyle hemen hemen tiim miisteri gereksinimlerini karsilamaktadir.

Sahip oldugu insan kaynagina olan giivenin yani sira, teknolojik gelismelerin
faydasin1 miisterilerine sunma cabasinda olan Migros, bilgi teknolojilerine verdigi
Oonem ve yaptig1 yatirimlar ile de sektérde her zaman bir adim 6nde olmaya devam
etme amacini tasimaktadir.

Kuruldugu giinden itibaren miisteri beklentilerinin 6niinde ve talebe yakin
duran Migros, perakende sektoriinde yenilik¢ilik ve gelisimle anilmaktadir. Her
gecen giin hizmet verdigi il sayisini1 yeni magazalarla genisleten Migros, Tiirkiye’nin

oncii perakendecisi olarak sektordeki gii¢lii konumunu koruma gayretindedir.

4.3. Sektor Hakkinda Genel Bilgiler

Perakendecilik, tiiketicilere kisisel veya ailesel kullanimlarmi saglamak
amaciyla, dogru irlin veya hizmetin, dogru fiyatla ve dogru zamanda tiiketiciye
sunulmasi yoluyla deger katan bir dizi isletme faaliyeti olarak tanimlanabilmektedir.
Perakendecilik sektorii Tiirkiye nin en biiytik sektorlerinden biridir. Tiirk perakende
sektoriiniin yaklasik % 601 geleneksel, % 40“m1 ise modern (organize) perakende

sektoriine ait oldugu tahmin edilmektedir (AMPD,2010).

Gida perakendeciligi konusu, insanlarin yagsamiyla birinci derecede iligkili
oldugu icin, bu sektordeki gelismeler daha cok dikkati ¢cekmektedir. Tiiketicilerin
daha genis yelpazede {iriinler ve yiiksek kaliteli mallar sunan organize

perakendecilere (siipermarket ve hipermarketler) yonelmesiyle kiiciik market ve
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bakkal gibi geleneksel perakendecilerin pazar paylar1 zamanla diismistiir

(Atilgan,2010).

Tirkiye niifusunun yarisi tiiketim potansiyeli yiiksek 30 yas alti bireylerden
olusmaktadir. Bu demografik yapi, perakende sektoriinii cazip hale getirmektedir.
Diger yandan %75 oranindaki sehirlesme ve niifus yogunlugunun artmasi gibi diger
demografik gostergeler de perakende sektoriinii 6ne ¢ikarmaktadir. Biiyiime odakli
niifus yapisi, ilerleyen yillarda da hem ekonomide hem sektor lizerinde olumlu etki
gosterecektir. Oniimiizdeki bes yil icinde sektdriin genel ekonomideki biiyiime

performansinin iizerinde biiyiime gergeklestirmesi beklenmektedir (BIM,2012).

Perakendecilik sektorii sadece kendi igindeki gelismelerden degil, ekonomik
gelismelerden de dogrudan etkilenmektedir. Gayri Safi Yurti¢i Hasiladaki degismeler
perakende sektoril i¢in Oncili gostergelerden biri olmaktadir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila
biiyiimesi 2012 yilinda sabit fiyatlarla %2,2 olurken, gida, i¢ki ve tiitiin harcamalar1
da 2012 yilinda reel olarak %2,0 biiylimiistiir. Birinci yariyildan itibaren {ilke
ekonomisinde bariz yavaslama sinyalleri alinmaya baslanmig, 2011 sonu itibariyle
92,0 olan Tiiketici Giiven Endeksi 2012 sonu itibariyla %3,3 azalarak 89,0
seviyesine inmistir. TUFE 2012 sonunda bir énceki yilin aym ayma gére %6,16
artmistir. Gida ve alkolsiiz igecekler fiyatlar1 da TUFE paralelinde artmistir. Siradaki

tabloda GSYH’deki degisim 2017 yilina kadar projeksiyon tutularak verilmistir:
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Makroekonomi Performans
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Sekil 3 Makroekonomik Performans

Grafikte dikkati ¢ceken 2012 yili 6ncesi dalgalanmalarin sebebi 2008 yilinda
Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel
ekonomik krizdir. Bu krizin makroekonomik gostergelere yansimasit 2009 yilinda
olmustur. Daha sonra alinan 6nlemlerle, Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinda Cin’den
sonra diinyanin en ¢ok biiyliyen ikinci {ilkesi olmustur. Bu gostergelerin
perakendecilik sektorii agisindan onemi, milli gelirdeki artislarin etkisini gosterdigi
en Onemli sektorlerden birisinin bu sektér olmasidir. Biiylime orami ile birlikte
perakendecilik sektorii i¢in bir diger dnemli oran kisi bagia harcanabilir gelirdeki

degismelerdir. Bununla ilgili ¢aligma yine asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Kisi Basina Diisen Kisisel Gelir
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Sekil 4 Kisi Basina Diisen Harcanabilir Gelir Degisimi

Yukaridaki tabloyu inceledegimizde kisi basina gelirin artis egiliminde
oldugunu goriiriirz. Kisi basina diisen harcanabilir gelirin hizla artmasi ve kredi karti
kullamimimin gittikge yayginlasmasi ile birlikte perakende sektoriinde Kkuvvetli
yiikselis goriilmektedir. Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD)
Perakende Endeksi sonuglarina gore, Aralik 2012’de organize perakendedeki yillik
nominal ciro artig1 %7 diizeyinde gerceklesmistir. Gida perakendede yillik ciro artisi
%2, gida dis1 perakende de ise yillik ciro artisi %14 olmustur.Gida satig alanlar
gelisimine bakildiginda, Aralik 2012 itibariyla yillik bazda %6 oraninda artis
goriilmektedir. Gida dis1 perakendede de, satis alanlarinda yillik bazda %6 artis
olmustur. 2012 Aralik ayinda alt sektorler bazinda incelendiginde, gida
perakendeciliginde metrekare basina cirolarda gecen yilin Aralik aymna gore %3
tyilesme goriilmiistiir. Gida dis1 perakendede metrekare basina cirolar gecen yil ayni
doneme gore de %28 artmistir. Gida perakendeciligi istihdaminda yillik olarak %4
artis olmustur. Gida dis1 perakendeciligi istthdaminda ise yillik artis orani %10

olarak gerceklesmistir (Migros Rapor, 2012)

75



Tiirkiye’deki perakende gida ve gida dist satiglarla ilgili grafik asagida

gosterilmistir (Deloitte,2013).

Tiirkiye'deki Perakende Satislar
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Sekil 5 Tiirkiye'deki Perakende Satislar

Perakende satislardaki gelisimi inceledegimizde yukaridaki makroekonomik
gostergelere duyarli ancak artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bunun temel
sebebi olarak da, daha 6nce bahsedildigi gibi siirekli biiyliyen bir pazar olmasi,
niifusun artmasi1 ve bu niifus igerisinde yer alan gen¢ niifus yogunlugu, aligveris
merkezlerinin sayisinin her gecen donem daha fazla artmasi, harcanabilir gelirin ve

kredi kart1 harcamalarinin artmasi gibi etkenler siralanabilir.

Migros sektordeki rakipleri ile birlikte ele alindiginnda, sektorde oldukca
giiclii bir yerde konumlanmistir. Coklu format perakendecilik sektoriinde ana
rakipleri Carrefour ve Tesco Kipa olsa da, ucuz perakendecilik parolasiyla sektorde

hizla biiyliyen Bim, A101, Kiler ve baz1 giiglii bolgesel perakendecilerle de rekabet
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halindedir. Asagidaki tablo da 2010 yili itibariyle Migros A.S ve rakiplerinin Pazar

paylar1 bilgi amacl verilmistir.

Tablo 7 2010 Yih itibariyle Migros A.S. ve Rakiplerinin Pazar Paylari

Grup Markalar Perakende Magaza
(Acilis Formatlar Sayilari
yil1)
Migros Migros, 5M Hiper, siiper | 705 22,4
(1954) Migros, ve indirim

Tansas, magazalari,

Macrocenter, | e-ticaret

Kangurum
BiM BiM Indirim 3250 13,5
(1995) Magazalari
Carrefour | CarrefourSA, | Hiper,siiper | 241 13,8
(1993) CarrefourSA | ve indirim

Express, magazalari

Carrefoursa

Sen-Al

Market, DiaSa
Metro Metro Hipermarket | 24 7.8
(1990) Cash&Carry | ,0de-g6tiir

Real market
Tesco Kipa ,Kipa Hipermarket | 122 4,1
Kipa Express
(1992)
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4.4. Migros Finansal Tablolar Analizi

Tablo 8 Migros Finansal Tablolar Analizi

Finansal Oranlar 2011 2012
Likidite Oranlar
Cari oran 1,13 1,02
Likidite oran 0,70 0,60
Nakit oran 0,63 0,55
Finansal Yap
Oranlart
Finansal Kaldirag | 0,78 0,77
orant
Finansman Oram 0,27 0,28
Oz kaynak/Aktif | 0,21 0,22
K.V.Bor¢/Toplam | 0,37 0,43
Borg
U.V.Bor¢/Toplam | 0,63 0,57
Borg
Faaliyet Oranlan
Isletme sermayesi | 3,21 3,39
devir hizi
Stok Devir Hizi 5,97 6,56
Alacak Devir Hiz1 | 98,26 113,2
Alacak Tahsil 3,66 3,18
Siiresi
Ticari Bor¢ Devir | 3 3,26
Hiz1
Aktif Devir Hiz1 1,04 1,15
Karlilik Oranlar
Net kar marj1 -2,8 1,4
Aktif karlilig -3,1 1,6
Is Hacmi Karlihg1 | 4 3,8
VAFOK Kar Marj1 | 6,9 6,6
Briit Marj1 26 26,3
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Migros’un 2011-2012 yili finansal tablolarindan yola ¢ikilarak yapilan oran
analizi sonucunda yukaridaki tabloda yer alan veriler elde edilmistir. Genel hatlariyla
inceledigimizde firmanin 2012 yilinda, bir dnceki yila gore faaliyetlerinde 6nemli bir
finansal degisim olmamistir. Net karliliginin 2011 yilinda zarara isaret etmesi ve
2012 yilinda net kar marjinin zayif olmasinin sebebi firmanin finansal giderlerinin,
Tiirk Lirasinin mevcut donemde yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi
ve firmanin da doviz borglarmin yliksek olmasi sebebiyle olagandisi miktarlarda
olmasidir. Cari oranin 1 civarinda olmasi firmanmn dénen varliklarinin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilamada risk tasidigi anlamina gelebilir. Ayrica yukaridaki
veriler firmanin  faaliyetlerini  yiikksek borgluluk oraniyla  siirdiirdiigiini
gostermektedir. Faaliyetlerde 6zkaynak finansman tutarinin diisiik olmasi, likiditenin
bol oldugu diisiik faizli bor¢glanma donemlerinde avantaj olabilir ancak olasi
krizlerde bu yap1 biiyiik risk tagimaktadir. Genel anlamda yukaridaki oranlarin daha
iyi anlasilmasi sektordeki diger firmalarin oranlariyla karsilagtirilmasiyla miimkiin
olmaktadir. Bir sonraki boliimde sektordeki diger dnemli oyuncularin oran analizi

yapilmistir.
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4.4.1. Rakiplerin 2012 Finansal Rasyolari

Tablo 9 Rakiplerin 2012 Finansal Rasyolari

Finansal BIM Carrefour KIPA ADESE | ORT.
Oranlar
Likidite Oranlari
Cari oran 0,97 0,79 0,75 1,06 0,9
Likidite oran 0,60 0,44 0,25 0,49 0,45
Nakit oran 0,54 0,18 0,03 0,13 0,22
Finansal Yapt
Oranlart
Finansal Kaldira¢ | 0,61 0,36 0,65 0,38 0,5
orant
Finansman Oran1 | 0,27 1,69 0,53 1,66 1,03
Oz kaynak/Aktif | 0,38 0,63 0,34 0,62 0,49
K.V.Borg¢/Toplam | 0,97 0,91 0,40 0,82 0,78
Borg
U.V.Borg¢/Toplam | 0,03 0,09 0,60 0,18 0,23
Borg
Faaliyet Oranlart
Isletme sermayesi | 7,87 6,11 5,69 3,01 5,67
devir hiz1
Stok Devir Hizi 22,29 10,33 7,41 4,45 11,12
Alacak Devir 33,86 19,62 39,15 11,79 26,10
Hiza
Alacak Tahsil 10,63 18,34 9,19 30,53 17,2
Stiresi
Ticari Bor¢ Devir | 55,64 5,16 6,38 4,06 17,8
Hiza
Aktif Devir Hizi | 4,64 1,64 1,09 0,99 0,52
Karlilik Oranlar
Net kar marj1 0,03 -0,002 -0,13 0,02 -
Aktif karlilig 0,15 -0,003 -0,14 0,018 -
Is Hacmi Karlihg1 | 0,04 -0,0004 -0,10 0,03 -
Briit Marj1 0,15 0,24 0,22 0,24 0,21
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Rakiplerin rasyolar incelendiginde, Migros’un likidite oranlarinin rakiplerinin
ortalama oranlarindan ¢ok farkli olmadigi goriilmektedir. Oran analizinde her
sektoriin kendi dinamikleri vardir ve dolayisiyla analizlerin de sektdr ortalamalarini
dikkate alarak yapilmasi gerekir. Ornegin net karlilik oranlarini inceledigimizde bu
oraninda sektdriin genelinde ¢ok olumlu olmadigini gorebiliriz. Sektdrdeki firmalarin
doviz borcunun fazla olmasi, bu firmalarin net kar rakamlarinda baski
olusturmaktadir. Oranlarda bir diger dikkati ¢eken oran Migros da dahil olmak iizere
sektordeki firmalarin KVYK/Toplam Borg oranin yiiksek olmasidir. Yani firmalarin
borglarinin énemli kismi vadesi 1 yildan az olan borglar olusturmaktadir ki bu durum
sistemik riskler karsisinda firmalar1 zor durumda birakabilmektedir. Migros’un 6z
kaynak/aktif orani sektoriin de oldukca gerisindedir. Uzun vadede bu yapinin

degismesi firmanin yararina olacaktir.

Sonug olarak, Migros’un finansal yapis1 sektordeki rakipleriyle paralel hareket
etmekte ancak finansal kaldira¢ oraninin yiiksekligi ve kur riskini iyi yonetememesi

firmanin 6niindeki en biiyiik risk olarak géziikkmektedir.

4.5. Migros’un Piyasa Carpanlar ile Degerlemesi

Migros’un piyasa carpanlarma gore degerlemesi yapilirken Oncelikle
perakende sektoriiniin biiylik oyuncularimin finansal oranlari dikkate alinmis ve
bunlarin ortalamasi alinarak uygun olan yontemde kullanilmak {izere asagidaki
tabloda gosterilmistir. Firmalarin verileri 2012 bilango ve gelir tablolarindan elde

edilmistir. Oranlar kullanilirken, oranlar tizerinde bir degisiklik yapilmamustir.
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Perakende PD /DD FD/ FAVOK | PD/Satislar
Sektorii

ADESE 2,49 26,7 1,1
BIZIM 6,8 11,9 0,4
BIiM 14,93 22,3 0,5
CARREFOUR 2,12 29,1 0,7
KILER 1,28 10,1 0,5
KiPA 1,7 - 0,6
MIGROS 3,14 11,2 0,7
ORTALAMA 5,12 18,55 0,65

Tablo 10 Perakende Sektoriindeki Biiyiik Firmalarin Finansal Oranlar:

4.5.1. FD/Satislar Degerine Gore Degerleme

Bir sirketin piyasa degerinin yillik satis gelirlerinin kag kat1 oldugunu gosteren
bu orana gore yapilan degerleme caligmalari 6zellikle perakende ve gida sektorii gibi
satisin yogun oldugu firmalarda tercih edilen bir yontemdir. Satis oraninin giinliik
gelismeler karsisinda ani reaksiyon gostermemesi bu yontemin gecerliligine katki
saglamaktadir. Firma degeri bu yonteme gore daha dnceki boliimlerde de anlatildig:

gibi asagidaki hesaplanmaktadir.

Firma Degeri

= Baz Alinan Sirketlerin Ortalama PD /S Orani X Sirketin Net Satislart

(4.1)
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Tablo 11 Migros'un Tahmini Firma Degeri

Sektor FD/S | Migros Net Satislar Tahmini Firma
ortalamasi 2012 Degeri
0,65 6.482.402.000 4.213.561.300

Migros’un FD/Satiglar yontemine gore tahmini firma degeri 4.213.561.300

TL dir.

Bu yontem uygulanmasinin kolay olmasi ve firma degeri hakkinda ortalama

bir deger vermesi bakiminda siklikla kullanilan bir yontemdir.

4.5.2. PD/DD Degerine Gore Degerleme

Bu oran kullanilirken Migros’un kendi PD/DD degeri ve sektdriin PD/DD
degeri ayni anda kullanilarak karsilastirilmak istenmistir. Bunun sebebi ortalamay1
olumsuz etkileyen bazi oranlarin hesaplamada tutarsizlik  olusturmasinm

engellemektir.

Tablo 12 PD/DD Degerine Gore Degerleme

Yillar Oz Sermaye PD/DD Firma
Degeri(TL)
2012 1.262.076.000 5,12 6.461.829.120
2012(Migros) | 1.262.076.000 3,14 3.962.918.640
Ortalama 5.212.373.880

Yukarida goriildiigii gibi PD/DD yontemi, oranin degiskenligine gore oldukc¢a

farkli degerler alabilmektedir. Halka agik firmalar i¢in degerleme yapilirken bu
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oranin sektdr ortalamasi alinarak kullanilmasi, yatirnmcilar agisindan Onemlidir.
Ancak yine de bu oran igin genelde hisselerini halka arz etmemis firmalar igin
kullanilarak piyasada islem goren firmalar1 6rnek alma vasitasiyla bir degerleme

caligsmasi yapmak bu yontemi daha anlamli kilacaktir.

4.5.3. FAVOK(EBITDA) Yéntemine Gore Degerleme

Son donemde firma degerleme alaninda en ¢ok kullanilan yontemlerden olan
FAVOK yontemi, Migros A.S. icinde uygulanmustir. Sektordeki firmalarin

oranlarida asagidaki tabloda belirtilmistir.

Migros’ un 2012 yilina ait FAVOK tutari: 430.100.000 TL (MIGROS, 2012).

Sirket Degeri

= Secilen Sektorin, Piyasanin veya Yurtdist Sirketlerin Ortalama
FD/FAVOK Oram X Sirketin FAVOK’ii

(4.2)

Tablo 13 FAVOK Yoéntemine Gore Degerleme

Perakende
Sektorii PD /DD FD/
FAVOK

ADESE 2,49 26,7
BIZIM 6,8 11,9
BIM 14,93 22,3
CARREFOUR 2,12 29,1
KILER 1,28 10,1
MIGOS 3,14 11,2
ORTALAMA 5,12 18,55
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Tablo 14 Migros'un Cesitli Oranlara Gore Ortalama Degeri

Migros’un Sektor Migros'un Kendi | Ortalama
Ortalamas1 Favok FD/ FAVOK Firma Degeri
Yontemine Gore Degeri | Oranina Gore

Degeri
430.100.000%18,55 430.100.000 x11,2 | 6.397.738.000
=7.978.355.000 TL =4.817.120.000

TL

EBITDA yo6ntemine gore Migros’un ortalama degeri 6.397.738.000 TL olarak

hesaplanmustir.

Sonug olarak piyasa bazli yaklasima gore olusan firma degeri asagidaki gibidir:

Tablo 15 Cesitli Oranlara Gore Firma Degeri

FD/S Yontemine Gore Firma 4.213.561.300
Degeri

PD/DD Yontemine Gore Firma 5.212.373.880
Degeri

FAVOK Yoéntemine Gore Firma | 6.397.738.000
Degeri

Ortalama Firma Degeri 5.274.557.726
Nakit ve Nakit Benzerleri(+) 1.040.867.000
Finansal Borglar(-) 2.486.371.000
Ozsermaye Degeri 3.829.053.726

4.6. Indirgenmis Nakit Akimina Gére Migros’un Degerinin Tespiti

Siradaki tabloda Migros’un bilango ve gelir tablosunda yer alan 6nemli

kalemlerdeki degisim orani gosterilmistir.
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Tablo 16 Migros'un Mali Yapisindaki Degisim

MIiGROS 2011 2012 Artis
Oram

Aktif Toplam 5.480.964 5.624.345 | 2,60%
Ozsermaye 1.195.707 1.262.076 | 5,50%
Net Satislar 5.753.112 6.482.402 | 12,60%

Satiglarin 4.258.622 4.777.067 | 12,10%
Maliyeti
Briit Kar 1.494.490 1.705.335 14%

Faaliyet Kar 232.412 247.923 6,60%

Oranlardaki genel artis Migros’un bilylime politikasina uygun olarak
gelismistir. Ozellikle %12,6 oraninda net satislarda ve %14 oraninda briit karlilikta
artis gostererek oldukea iyi bir performans sergilemistir. Yine asagidaki tablolarda
yer alan verilere gore de magaza sayisi bir 6nceki yila gore %18’lik artigla 882’ye ve
net satis alan1 da %7 oraninda biiyliyerek 852 bin metrekareye yiikselmistir. Biiyiiyen
Migros’un finansal tablolarinda 2011 yilinda zararin yer almasi ve 2012 yili karinin
beklenenden daha diisiikk gelmesinin sebebi firmanin finansal giderlerindeki
dalgalanmalardir. Bankanin bor¢larinin 6énemli bir kisminin déviz borcu olmasindan
dolay1 Tiirk Lirasindaki deger kayiplar1 firmanin finansal yapisini ve 6zellikle net kar
rakamini tehdit etmektedir. Firmanin 2013 yili ilk ¢eyrek finansal tablolarina da
bakildiginda yine olusan kur farkinin firmanin zarar agiklamasina sebebiyet verecegi
goriilmektedir. Ancak bu sadece Migros i¢in degil sektoriin diger oyunculari iginde
onemli bir tehdit unsurudur. Dolayisiyla Migros’un faaliyet basarisin1 6lgmek igin

Briit Kér ve Faaliyet Kar1 kalemlerini incelemek daha saglikli olacaktir.
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Tablo 17 Hizmet Veren Firma Sayisi

Magaza Formati 2011 2012
Stipermarket 701 832
Hipermarket 16 18

Yurt I¢ci Toplam 717 850

Yurt Dis1 28 32
Toplam 745 882

Tablo 18 Net Satis Alam

Net Satis Alani (bin m°) 2011 2012
Stipermarket 639 684
Hipermarket 99 107

Yurt I¢i Toplam 739 790
Yurt Dis1 59 61
Toplam 798 852

Migros ile ilgili genel varsavimlar

Migros’un sonsuz biiylime orani Tiirkiye’nin IMF tarafindan agiklanan 2013
yil1 tahmini biiylime rakamlari baz alinarak %4.5 olarak belirlenmistir.

Firmanin  2013-2019 donemindeki hedef borgluluk orani(Finansal
Borglar/(Finansal Borglar + Ozsermaye) siradaki tablodaki  gibi
varsayilmistir. Tablodaki tahmini veriler Migros’un 2008 ve 2012 yillar1 aras1
mali tablolar1 baz alinarak ele alinmis olup, sirket politikalarinin artan kur
riski sebebiyle yiiksek bor¢lulugun dniine gegmek amaci tagimasinin da olasi

etkileri tahmin oranini etkilemistir.
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Tablo 19 Hedef Bor¢luluk Orani

Hedef 65% 60% 60% 55% 55% 50% 50%
Bor¢luk
Orani

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda, Hazine Miistesarlig1 tarafindan
ithalesi yapilan 2013 yil1 6 aylik devlet bonolarinin faizi baz alinarak risksiz
faiz orani olarak %8 varsayilmigtir. Firma betas1 0,91 olarak alinmistir. Borsa
Istanbul’un tarihi ortalama risk primi olarak %S5.5 alinmistir. Borglanma
maliyeti olarak yine Hazine Miistesarlig1 tarafindan dis bor¢glanma programi
¢ercevesinde ABD dolari cinsinden ihrag edilen 23 Mart 2023 vadeli tahvilin
faiz orani olan %3,25e uluslararasi piyasalarda Tiirkiye i¢in kabul goren 3,5

puan iilke risk primi eklenerek %6,75 olarak ele alinmistir.

Migros’un gelecekteki biiylime oranlari tahmin edilirken, oncelikle firmanin
2009 ile 2013 yillar1 arast mali tablolarindaki net satislar biiylime orami
dikkate alinmustir. Ilave olarak Deloitte firmasmin 2013 yili perakendecilik
sektorii raporunda sektor i¢cin Ongdrdiigli biiylime oranlar1 da goz Oniinde

bulundurulmustur.

Tablo 20 Satislarin Biiyiime Orani

YIL 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Satislarin | 16% | 14% | 12% | 12% | 10% | 8% 8%
Biiyiime
Orani

e Kurumlar vergisi oran1 %20’dir.
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e Amortisman ve kidem tazminatlar1 2012 yilinda 2011 yilinda gére %9
artarak 151.610 (bin TL) olmustur. Bu oran tahmin dénemi boyunca

sabit kabul edilerek asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 21 Yillara Gore Amortisman ve Kidem Tazminat

Yil 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Amortisman | 165.254 | 180.127 | 196.339 | 214.009 | 233.270 | 254.265 | 277.149
ve Kidem
Tazminat
(bin TL)

e Isletme igin ongoriilen isletme sermayesi artist firmanmn gegmis

donem mali tablolar1 dikkate alinarak %10 olarak ele alinmigtir. 2012 yili

Net Isletme Sermayesi 33.410(bin TL) dir.

Tablo 22 Net Isletme Sermayesi ve Degisim Tutar1

YIL 2013 [2014 2015 |2016 |2017 |2018 | 2019

Degisim | 3.341 |[3.675 |4.042 |4.447 |4.891 [5.381 |[5.918
NIS 36.751 | 40.426 | 44.468 | 48.915 | 53.806 | 59.187 | 65.105
(bin

TL)
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4.6.1. Firmaya Olan Serbest Nakit Akim Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimi kapsaminda firmaya olan serbest nakit
akimlariin oOncelikle elde edilmesi gerekmektedir. Siradaki tabloda ¢esitli

varsayimlar 1s181inda firmaya serbest nakit akimlar1 tahmini olarak hesaplanmistir

Tablo 23 Migros A.S. Serbest Nakit Akimlari

Migros A.S. 'nin Serbest Nakit Akimlari (bin TL)

YIL 2013(T) | 2014(T) | 2015(T) | 2016(T) | 2017(T) | 2018(T) | 2019(T)
(1) Esas 287.590 | 327.853 | 367.194 | 411.259 | 452.385 | 488.576 | 527.662
Faaliyet Kar1
(2) Vergiler(-) 47.297 |53.918 |60.389 | 67.635 | 74.399 | 80.352 | 86.779
(3) Isletme 3.341 3.675 4.042 4.447 4.891 5.381 5.918
Sermayesindeki
Degisim(-)

()] 165.254 | 180.127 | 196.339 | 214.009 | 233.270 | 254.265 | 277.149
Amortisman ve
Kidem
Tazminati(+)
(5) Sermaye 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000 [ 25.000 | 25.000
Harcamalari(-)
Sirkete Olan 377.206 | 425.387 | 474.102 | 528.187 | 581.365 | 632.108 | 687.114
Serbest Nakit
Akimlari

4.6.2. iskonto Oranimin Hesaplanmasi

Firmanin serbest nakit akimlar1 hesaplandiktan sonra bir diger 6nemli konu bu
nakit akimlarinin bugilinkii degerine indirecek iskonto oranmin hesaplanmasidir.
Oncelikle borglanma maliyeti hesaplanacak, bunun ardindan CAPM y&ntemi
yardimiyla 0zsermaye maliyeti ve son olarak da yillik agirlikli ortalama sermaye

maliyeti hesaplanacaktir.
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4.6.3. Borclanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Borglanma faizi, yukarida belirtilen Hazine Miistesarlig1 tarafindan ABD
dolar1 cinsinden ihrag edilen %3.25 faiz oranli tahvile, 3,5 puan risk primi
eklenmesiyle %6.75 olarak isleme alinmistir. Vergi orant da %20 olduguna gore

hesaplama asagidaki gibi yapilmistir:

Vergi Sonrast Bor¢lanma Maliyeti = Borg¢ Maliyeti x (1 — 0,20) 4.3)
Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti = 0,0675 = (1 - 0,20) (4.4)
Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti = %5,4 (4.5)

4.6.4. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi CAPM modeline gore asagida

uygulanmstir:

T, =7 + B * (rm — rf) (4.6)

Yukaridaki formiilde yer alan beta katsayisi kaldiragli beta katsayisidir.
Yapilacak hesaplamalarda kaldiragsiz beta katsayisindan yola ¢ikarak kaldiragli beta

katsayimnin hesaplanmasi gerekmektedir.
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Kaldiragl beta sayisinin formiilii ve tabloda uygulanisi soyledir:

B = Kaldirach Beta
« = Kaldira¢siz Beta
t = Vergi Orani

D, /E, = Borg/0z sermaye oram

Tablo 24 Kaldiragsiz Beta Hesaplanmasi

YIL 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kaldwragsiz Beta | 091 1 091 ( 0911091 (0911091 | 0,91
Hedef Bor¢luluk | 65% | 60% [ 60% | 55% | 55% | 50% | 50%
Vergi Orani 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20%
Kaldwraclh Beta 138 (134|134 11,31 | 1,31 | 1,27 | 1,27

Yillara goére hesaplanan betalar kullanilarak CAPM modeli yardimiyla
asagidaki tabloda sermaye maliyeti hesaplanmistir. Risk primi olarak Borsa

Istanbul’un tarihi ortalama risk primi olarak %5.5 hesaplamaya almmustir.

Tablo 25 CAPM Modeli Yardimiyla Olusan Degerler

YIL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Risksiz 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Getiri

Orani

Beta 1,38 1,34 1,34 1,31 1,31 1,27 1,27
Risk 5,5% 5,5% 5,5% 55% | 55% 5,5% 5,5%
Primi
0; 15,59% | 15,37% | 15,37% | 15,2% | 15,2% | 14,9% | 14,9%
Sermaye
Maliyeti
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4.6.5. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Yukaridaki uygulamalarda firmanin bor¢lanma ve Ozsermaye maliyetleri
belirlenmistir. Burada hesaplanacak olan AOSM ile firmanin nakit akimlar1 bugiinkii

degerine indirilecektir.

AOSM

= (Borg Orant * Bor¢ Maliyeti) + (Ozsermaye Orani * Ozsermaye Maliyeti)

(4.8)

Tablo 26 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

YIL 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 [ 2019
Bor¢luluk | 65% 60% 60% 55% 55% 50% 50%
Oram

Ozsermaye | 35% 40% 40% 45% 45% 50% 50%
Oram

Bor¢clanma | 5,4% 5,4% 5,4% 54% |54% |54% |54%
Maliyeti

Ozsermaye | 15,59% | 15,37% | 15,37% | 15,2% | 15,2% | 14,9% | 14,9%
Maliyeti

AOSM %9 %9,4 %09,4 %9,9 | %9,9 | %10,1 [ %10,1

4.6.6. Sonsuza Kadar Devam Eden Firma Degerinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde nakit akimlarinin tahmini iki boliimde
yapilmaktadir. ilk asamada firmanin nakit akimlar1 iizerinde galismalar ve tahminler

yapilir ve bu agamanin ardindan nakit akiglarinin sonsuza kadar devam edecegi
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varsayilarak sonsuza kadar devam eden deger hesaplanir (Karapinar ve Zaif,

2009:228).

_ GelecekDoremNakitAkzs:

Sonsuza kadar devam eden deger ( ) (4.9
r-g

Sonsuza kadar devam eden deger = _687.114000 (4.10)
(0,101-0,045)

Sonsuza kadar devam eden deger = 12.269.892.857 TL (4.11)

4.6.7. Firma Degerinin Hesaplanmasi

Hesaplamada kullanilan iskonto faktorii tablolardan kolaylikla elde

edilebilmektedir (Aktas vd.2009).

Tablo 27 Firma Degerinin Hesaplanmasi

YIL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Firmaya 377.206 | 420.580 | 474.153 | 534.320 | 588.113 | 639.397 | 12.269.892
Serbest
Nakit

AKimlan
(FCFF)
(binTL)
WACC %09 %09,4 %09,4 %9,9 %19,9 %10,1 %10,1
Iskonto 0,9 0,83 0,76 0,68 0,62 0,55 0,50
Faktorii
Nakit 339.485 | 349.081 | 360.356 | 363.337 | 364.630 | 351.668 | 6.134.946
AKkimlarin
Bugiinkii
Degeri
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Yukaridaki veriler 1s13imnda Migros’un Indirgenmis Nakit Akimi ydntemine
gore smirl varsayimlar altinda hesaplanan tahmini degeri asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 28 Firma Degeri

Nakit Akimlarin Bugiinkii 8.263.503.000
Degeri

Nakit ve Nakit Benzerleri(+) 1.040.867.000
Finansal Borglar(-) 2.486.371.000
OZSERMAYE DEGERI 6.817.900.000

4.7. Migros’un Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi ile

Degerinin Tespiti

EVA ile degerleme yapmak icin ihtiya¢ duyulan verilere hali hazirda yukarida
Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi icin hazirlanmis tablolardan ulasilmistir.
Ekonomik katma degerin hesaplanmasinda sermaye giderleri isletmenin net isletme
sermayesi ile duran varliklarinin toplamina esittir. Siradaki tablo 2013-2018 yillari
tahmin doneminde EVA degerlemesini gostermektedir. Tahmin dénemi boyunca
duran varliklar gegmis donem ortalamalarindan da yararlanilarak 3.500.000(bin TL)

olarak sabit kabul edilmistir.
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Tablo 29 EVA Yontemi ile Hesaplama

Yii | (D) (2 (3)=(2- | (4) Duran | (5) Net
(7) | EBIT | Vergi |2) Varliklar | Isleme
NOPAT Sermayesi

2013 | 287.591 | 47.298 | 240.293 | 3.500.000 | 36.751
2014 | 327.853 | 53.918 | 273.935 | 3.500.000 | 40.426
2015 | 367.194 | 67.635 [ 299.559 | 3.500.000 | 44.468
2016 | 411.259 | 74.399 | 336.860 | 3.500.000 | 48.915
2017 | 452.385 | 80.352 | 372.033 | 3.500.000 | 53.806
2018 | 488.576 | 86.779 | 401.797 | 3.500.000 | 59.187

Tablo 30 EVA Yontemi ile Hesaplama

(6) (7 (8) (9)=(3-8) | (10) (11)=
=(4+5) Sermaye | =(6x7) EVA Iskonto | (9%10)
Toplam | Maliyeti | Sermaye Faktorii | EVA'larin
Sermaye Maliyeti Bugiinkii

Degeri
3.536.751 9% 318.307 | -78.014 ]0,9 -70.212
3.540.426 | 9,4% 332.800 |-58.865 |0.82 -48.269
3.544.468 | 9,4% 333.180 |-33.621 |0,74 -24.879
3.548.915 | 9,9% 351.342 | -14.482 | 0,67 -9.702
3.553.806 | 9,9% 351.826 | 20.207 0,59 11.922
3.559.187 | 10,1% 359.477 | 42.320 0,52 22.006
7 Yillik EVA’larin Bugiinkii Degeri -119.134

(Tutarlar Bin TL olarak dikkate alinnustir.)

Hesaplamada EVA’larin bugiinkii toplam degeri negatif ¢ikmaktadir. Degerin
negatif olmasindaki en Onemli etken duran varliklar igerisinde yer alan serefiye
bedelinin ¢ok yiiksek tutarda olmasidir. Serefiye bir firmanin bilangosunda normal
sartlarda goriilmeyen marka degeri, miisteri portfoyiiniin kalitesi, sahip oldugu
personel kalitesi, sektoriindeki konumu gibi birgok maddi olmayan varliklarini

temsilen bilancoda yer alan bir degerdir. Kisaca marka degeri olarak da nitelendirilen
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serefiye bedelinin belirlenmesi olduk¢a zordur. Farkli degerlemeler ve yonetim
tercihleri farkli serefiye bedellerinin bilangoda yer almasina sebep olabilir. Migros
icin belirlenen serefiye bedeli bilangosundaki duran varliklarinin neredeyse %70’ini
olusturmaktadir. Pratikte serefiyenin kisa donemde firmaya ekonomik bir katkisi
veya geri doniisii olmamaktadir. Dolayisiyla serefiye bedeli yiikseldikge kisa
donemde firmanin ekonomik katma degeri belirli oranda diisecektir ¢iinkii serefiye

bir bilango kalemi olarak katma deger yaratamamaktadir.

4.7.1. Sonsuza Kadar Devam Eden EVA’larin Hesaplanmasi

2013-2018 donemi arasinda firmanin %4.5 biyliyecegi varsayilmstir.
EVA’larin sonsuza kadar devam eden degeri hesaplanir ve bu deger bugiinkii

degerine indirgenir.

Tablo 31 EVA Degeri ve Hesaplanmasi

Yil | (1) (2) (3)=(1-2) |(4) Duran |(5) Net Isleme
(7 EBIT |Vergi |[NOPAT | Varliklar | Sermayesi
2019 527.662 |86.779440.883 |3.500.000 |65.105

Tablo 32 EVA Degeri ve Hesaplanmasi (devam)

(6) =(4+5) | (7) (8) =(6x7)
Yil |Toplam |Sermaye |Sermaye (9)=(3-8)
(7) |Sermaye |Maliyeti |Maliyeti EVA
2019 | 3.565.105 | %10,1 360.075 80.808
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EV A'larin sonsuza kadar devam eden degeri
= 80.808.000 / (0,101 — 0,045)

1.443.000.000 TL (4.12)

EVA’larin bugiinkt degeri

_1.443.000.000

110100 = 810.128.003 (4.13)
+0,

4.7.2. EVA Yontemine Gore Firmanin Degeri
Bir 6nceki boliimde elde edilen sonuglar neticesinde firmanin degeri asagidaki

gibidir:

EVA’larin buginkt degeri
= —119.134.000 + 810.128.003 = 690.994.003

(4.14)
Firma Degeri
= Cari Toplam Sermaye + EVA’'larin Bugtnki Degeri
(4.15)
Firma Degeri = 3.749.205.000 + 690.994.003 = 4.440.199.003
(4.16)
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Tablo 33 Firma Degeri

EVA ile Firma Degeri 4.440.199.003
Nakit ve Nakit Benzerleri(+) 1.040.867.000
Finansal Borglar(-) 2.486.371.000
OZSERMAYE DEGERI 2.994.695.003

Firmanin gelecekteki muhtemel yaratacagi ekonomik katma deger, iskonto
orantyla indirgenerek firma degeri tespit edilmistir. Migros firmasi, mevcut finansal
yapistyla bir miktar ekonomik katma deger yaratmaktadir. Bu miktarin gorece olarak
diisiik olmasiin sebebi, firmanin bilangosunda duran varlik kalemi i¢inde yer alan
serefiye bedelidir. Serefiye firmanin bir anlamda marka degeridir ancak finansal
anlamda firmaya bir getirisi yoktur. Dolayistyla yliksek miktarda serefiye kaleminin
duran varliklar i¢inde yer almasi, firmanin bu mali yapidan katma deger yaratmasini
zorlagtirmistir. Dolayisiyla bu yonteme gore bulunan firma degerini dogrudan bir

deger olarak baz almak yaniltic1 olabilmektedir.

4.8. Migros A.S. Firma Degeri

Farkli degerleme yontemleriyle yapilan hesaplamalar sonucunda Migros
firmas1 icin farkli degerler elde edilmistir. Elde edilen tutarlar ydntemlerin

uygulanabilirligi ve tutarlilig1 6lglisiinde agirliklandirilarak degerlendirilmistir:
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Tablo 34 Migros A.S. icin Elde Edilen Degerler

DCF Yontemine Gore Firma 6.817.900.000
Degeri(%40)
Piyasa Carpanlarina Gére Firma 3.829.053.726
Degeri(%40)
EVA Yontemine Gore Firma 2.994.695.003
Degeri(%20)
ORTALAMA FiRMA DEGERI 4.857.720.491
Hisse Adedi 178.030.000
Tahmini Birim Hisse Fiyati 27.20
07.10.2013 Tarihli Migros 17,85
Hisselerinin Borsa Degeri(adet)

4.9. Genel Degerlendirme

Onceki boliimlerde firma degerleme yontemleri genel hatlariyla anlatilarak,
Migros i¢in uygun goriilen bazi yontemler firma iizerinde ¢esitli analizler yapilarak
anlatilmaya calisilmistir. Elde edilen degerlerden anlasilacagi gibi farkli yontemler
ve farkli veriler firmanin degerini belirlemede farkli sonuglar vermektedir. Bunun
sebebi hem yontemlerin kendi yapisal farkliliklarmin olmasi ve bu yontemleri
uygulayacak kisi veya kurumlarin kendi tecriibeleri dogrultusunda bazi varsayimlari
kullanmasidir. Ayrica piyasa carpanlariyla, indirgenmis nakit akim yontemi
arasindaki farkliligin fazla olmasininin sebebi; verilerin elde edildigi donemlerde
piyasalarin kot bir performans gostermesi ve bunun sonucunda piyasa ¢arpanlarinin

gorece olarak diisiik olmasidir.

Her bir yontemin kendine gdre avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Migros i¢in 3

farkli yaklasimin alinmasindaki temel sebep degerlemeyi olabildigince objektif hale
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getirmektir. Migros ic¢in degerlemede kullanilan piyasa carpanlari, firma
degerlemede varsayimlara dayanmayan ve hesaplamasi basit olan bir yontemdir.
Ancak bu yontemdeki veriler piyasa kosullarindan kolayca etkilenebildigi i¢in farkli
kosullarda farkli sonuglar elde edilmesine sebep olacaktir. Ayrica, kullanilan
carpanlar donemsel olarak siirekli farkli degerlere sahip olacagi icin degerleme
sonuclart da dénemsel olarak farkli sonuglar verecektir. Ornegin piyasalarin
zirvelerde yer aldig1 donemlerde eger carpanlar yine o doneme ait verilerden segilirse
degerlemeler oldukga yiiksek olacaktir. Dolayisiyla bu noktada degiskenligi en aza
indirgemek i¢in piyasa carpanlari kendi icinde agirliklandirilarak bir sonuca

ulasilmaya calisilmigtir.

Ekonomik katma deger yontemi, firmalar i¢cin deger maksimizasyonunun énem
kazanmasiyla ortaya ¢ikan ve son donemde {izerinde dikkatle durulan bir degerleme
yontemidir. Uygulamada belirli bir doneme ait EVA’larin  hesaplanmasinin
beklentileri karsilamadan uzak oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla 6nemli olan
gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin bugiinkii degerine ulagmaktir. Yukaridaki
uygulamada EVA’lar bugiinkii degerine indirgenmistir ve tahmini firma degerine

Olclistine ulasilmustir.

Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi, firma degerlemede kullanilan ve en
popiiler olan yontemdir. Migros i¢in hesaplamalar yapilirken de en fazla agirlik bu
yonteme verilmistir. Ancak bu yontemin onemli bir dezavantaji bulunmaktadir.
Yontemi uygulayan kisilerin varsayimlari, ortaya ¢ikacak degeri onemli olgiide
etkilemektedir. Dolayisiyla bu yontem kullanilirken, degerlemeyi yapacak kisi veya

kurumlarin alanlarinda uzman olmasi gerekmektedir.
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Degerlendirme ¢alismalarinda 6nemle tizerinde durulmasi gereken nokta; bu
yontemlerin birbirinin alternatifi olarak disliniilmemesi gerektigidir. Dogru bir
yaklasimla degerleme yontemleri arasinda bir iliski kurulmali ve hangi duruma gére
hangi yontemin uygulanmasi1 gerektigine dikkat edilmelidir. Uygulama yaparken
yukarida yapildigi gibi birden fazla yontemin birarada kullanilmasi, degerin
saptanmasinda daha az hata yapilmasmma ve gercek degere ulagilmasina katki

saglayacaktir.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Bu yiiksek lisans tezinin amaci, gliniimiizde kullanilmakta olan firma
degerleme yontemlerinin, konu ile ilgili en son gelismelerde dikkate alinarak genel
bir incelemesinin yapilmast ve bu incelemenin ardindan hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren Migros Ticaret A.S. iizerinde uygun olan ydntemlerin
secilerek uygulanmasi ve bu uygulama sonucunda elde edilecek verilerin piyasa ile

karsilastirilarak yontemlerin Migros iizerindeki etkisinin incelenmesidir.

Firma degerleme yontemlerini, salt bir model olarak ele almak ve bir firma
tizerinde dogrudan uygulamak dogru bir yaklagim degildir. Yontemlerin firma
lizerinde uygulanmasinin Oncesinde firmanin sektoriine ve i¢inde bulundugu
piyasanin kosullarina gore birtakim analizler yapilmas: gerekmektedir. Caligmanin
ikinci boliimiinde ayrintili olarak anlatilan analiz teknikleri, firma degerleme

calismasinin hazirlik agsamalarin1 olusturur. Hazirlik calismasi yapildiktan sonra
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firmaya hangi yontemin uygulanmasinin gerektigi bu caligmalar neticesinde ortaya

cikar.

Calismada ilk li¢ boliimde literatiir taramasi yapilmis ve konu ile ilgili giincel
gelismeler ele alinarak firma degerlemede kullanilan birgok yontem genel hatlariyla
aciklanmistir. Dordiincii boliimde, Migros Ticaret A.S. i¢in Oncelikle sektor analizi
ve finansal tablolar analizi genel hatlariyla yapilmistir. Bu analizlerin ardindan
firmanin kendi yapisina uygun olacagi diisiiniilen firma degerleme yontemleri
uygulanmistir. Bu ydntemler; PD/DD, FD/S, FD/FAVOK, Indirgenmis Nakit
Akimi(DCF) ve Ekonomik Katma Deger(EVA) yontemleridir. Firmanin genel
yapisina uygun olacagi diisliniilen bu yontemlerin uygulanmasinin ardindan, her bir
yontem ¢esitli oranlarda agirliklandirilarak en giivenilir degere ulasilmasi
amaglanmistir. Agirliklandirma yapilirken en az agirlik Ekonomik Katma Deger
Yontemi’ne gore yapilan hesaplamalara verilmistir. Bunun sebebi de kullanilan diger
iki yontemin degerleme calismalarinda siklikla tercih edilen yontemler olmasi ve

Migros i¢in EVA yonteminin saglikli sonuglar vermeyeceginin diistintilmesidir.

Uygulamalar sonucunda Migros Ticaret A.$’nin ortalama firma degeri
4.857.720.491 TL olarak hesaplanmistir. Bu firma degeri, nakit ve nakit
benzerlerinin fiyatlara eklenip, finansal borglarin toplam tutardan c¢ikarilldig:
Ozsermaye degeridir. Migros Ticaret A.S.’nin dolagimdaki 178.030.000 adet hisse
senedi dikkate alindiginda, bulunan degere gore piyasada Migros igin beklenen 1
adet hisse senedinin degeri 27.20 TL karsiligina gelmektedir. Migros’un 07.10.2013
tarihindeki hisse senedi degeri 17,85 TL ile iken, Borsa Istanbul’un endeks degeri

75.901°dir. Ancak Migros’un hisseleri Borsa Istanbul’'un 2013 yilinda tarihi
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zirvelerinde dolastigi Mayis ay1 dikkate alindiginda 26.05.2013 tarihinde hisselerin
26,50 TL’ye kadar yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica Migros hisseleri 28 Ocak 2011

tarihinde 34,30 TL olarak piyasalarda islem gérmiistiir.

Elde edilen veriler piyasa ile karsilastirildiginda, degerlemenin kendi ig¢inde
anlamli sonuglar verebildigi goriilecektir. Dolayisiyla bu yontemler detayli analizler
yapilarak uygulandiginda firma yoneticileri, kredi verenler, devlet organlar1 ve
yatirimcilar i¢in oldukga faydali sonuglar ortaya ¢ikabilecektir. Migros i¢inde mevcut
degerler géz Oniine alindiginda 7.10.2013 tarihi itibariyle piyasalarda %52 iskontolu
deger gordiigli belirtilebilir ve 27,20’lik fiyat dis ¢evre icin gorece olarak bir hedef

fiyat niteligi tasiyabilir.

Uygulama sonucunda Migros icin elde edilen degerlerin piyasa ile donem
donem yiiksek oranda farklilagsmasi dogaldir ¢iinkii piyasa fiyatlar1 daha Onceki
boliimlerde belirtildigi gibi bircok faktorii ayn1 anda fiyatlamaktadir. Uygulama
sonucunda bulunan deger Migros i¢in gergekei bir deger olmakta ve Migros’un 27,20
TL(1 adet) olan hisse senedi degerine orta-uzun vadede ulasmasinin beklenebilecegi
anlamina gelmektedir. Ancak yine de bu goriis subjektiftir ¢iinkii degerleme de
kullanilan bazi varsayimlar farkli kisi veya kurumlara gore degiserek sonugta farkli

degerler ortaya ¢ikarabilecektir.

Sonug olarak firma degerleme de bu tez i¢inde yer almayan veya yer alan fakat
uygulanmayan farkli yontemler mevcuttur. Bu ¢alismada ele alinan yontemler firma
degerleme alaninda profesyonel olarak uygulanan ve gegerliligi piyasada kabul

edilmis yontemlerdir. Farkli sektorler igin farkli analizler ve farkli yontemler
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kullanilarak degerlemeler yapilabilir. Calismada hata payini azaltmak i¢in degisken
sayist azaltilmigtir ancak varsayimlar her bir faktor i¢in genisletilebilir veya farkli
degerler alinarak farkli sonuclar ¢ikarilabilir. Kisacast firma degerlemede ortak bir
formiil yoktur ve elde edilen sonuglar istikrarli bir ekonomi ve saglam varsayimlar

olsa bile birer tahminde ibarettir ve kesin sonuglar verememektedir.
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