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OZET

TURKIYE BIYOTEKNOLOJI SEKTORUNDE REEL OPSIYONLAR
YONTEMI ILE BIR AR-GE PROJESININ DEGERLEMESI

Arslanhan, Selin
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Bahar Celikkol Erbas
Aralik 2010

Artan rekabet ortamu ile birlikte, ilkeler kalkinma yarisinda siirdiirtilebilir
rekabet giicline sahip olmak amaciyla yliksek teknolojili sektorler ve inovasyona
dayali biiylime stratejisine dogru yonelmektedir. Artan niifus ve degisen talep
yapisi da, yenilik¢i uygulama ihtiyacini dogurmakta ve biyoteknoloji gibi yiiksek
teknolojili sektorler, gelismis iilkelerin yani sira, gelismekte olan iilkelerde de
onem kazanmaktadir.

Biyoteknoloji sektoriiniin - gelisimi, sektordeki firmalar igin patent,
teknoloji transferi, lisans anlagmalar1 gibi siiregleri beraberinde getirmistir. En
onemli varliklarindan biri Ar-Ge projeleri olan biyoteknoloji firmalart i¢in bu
stiregler Ar-Ge projelerinin degerleme geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Degerleme
siireclerinde geleneksel bir yontem olan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yonteminin eksiklerinin giderilmesi amaci ile gelistirilmis olan Reel Opsiyonlar
yontemi, Ar-Ge siireglerinin degerlemesinde son yillarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Degerleme siirecinde iilke ve sektor faktorii 6nemli olup
literatiirde Tirkiye’de yer alan biyoteknoloji firmalarimin Ar-Ge projesi
degerlemesine iligkin bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu calisma kapsaminda,
Tiirkiye biyoteknoloji sektoriinde yer alan bir firmanin gercek yasamda yiiriitiilen
ve tamamlanmamis bir Ar-Ge projesi i¢in, Reel Opsiyonlar yontemi ile 6rnek bir
degerleme modelinin gelistirilmesi amaglanmaktadir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Ozet girisin sunuldugu ilk bdliimden
sonra, biyoteknoloji ve kullanildig1 alt sektorler, diinyada ve Tiirkiye’de
biyoteknoloji sektdriiniin  durumu ikinci boliimde yer almaktadir. Uglincii
bolimde degerleme kavrami, kullanildigi durumlar ve yontemleri ve biyoteknoloji
sektoriinde degerlemenin kullanimi iizerinde durulmaktadir. Ornek olarak secilen
projenin derinlemesine yiiz yiize goriismeler ile toplanan verileri, proje siirecinin
binomial agac¢ ve gerekli model parametrelerinin hesaplamalar: dérdiincii boliimde
sunulmaktadir. Besinci boliim INA ve Reel Opsiyonlar yontemi ile degerlemenin
yapildig1 boliimdiir. Calismanin son boliimii olan altinci béliimde ise sonuglar
karsilagtirmali olarak degerlendirilmekte, duyarlilik analizlerine yer verilmekte ve
Tiirkiye’de biyoteknoloji sektdriinde degerleme siirecine iliskin genel bir
degerlendirme yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Biyoteknoloji, Ar-Ge, Degerleme, Reel Opsiyonlar,
Indirgenmis Nakit Akimlari.



ABSTRACT

VALUATION OF A R&D PROJECT WITH REAL OPTIONS METHOD IN
BIOTECHNOLOGY SECTOR IN TURKEY

Arslanhan, Selin
Master of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Bahar Celikkol Erbas
December 2010

Numerous countries have seriously started to rely on high-tech sectors and
innovation-oriented growth strategies in order to have sustainable competition
power in the race of economic development. Increasing population and changing
demand structure recently bring forth the need for innovative applications and
thus biotechnology sector has started to expand not only in developed world, but
also in developing countries.

Development of biotechnology industry has brought about the processes of
technology transfers, licensing agreements, mergers and acquisitions, and joint
R&D projects. As R&D projects being one of the most important assets of the
biotechnology companies, the aforementioned processes necessitate the valuation
of the R&D projects.. The traditional and most widely used metod of valuation is
Discounted Cash Flow (DCF) method. However, in recent years, the Reel
Options method, which was developed to eliminate the deficiencies of DCF
method, has been started to be used extensively in valuing R&D projects in
biotechnology sector. In valuation process, country and sector specific factors
bear importance and so do the studies. However, in the relevant literature there is
no studies on the valuation of R&D projects of the biotechnology companies in
Turkey. Within its scope, this thesis aims to develop a valuation model for an
incompleted real life R&D project of a biotechnology company in Turkey.

The study composed of six sections. After the brief introduction section,
the definition of biotechnology as well as its use in various sectors, and the
contribution of the biotechnology sectors to the economies of the World and
Turkey are covered in section two. Section three focuses on the concept of
valuation, variety of processes that need valuation, types of valuation methods and
the use of valuation in the biotechnology sector. The data, methodology, and
computations of model parameters are presented in section four. In section five,
the valuation with DCF and Real Options methods are done. The last section
includes comparative analysis of results, sensitivity analyses, and overall
assessment of the valuation process of a biotechnology firm given the specifics of
Turkey.

Keywords: Biotechnology, R&D, Valuation, Real Options, Discounted Cash
Flows
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Biyoteknoloji uygulamalar1 giin gegtikce tiim diinyaya hizla yayilmaktadir.
Biyoteknolojinin farkli sektorlerde kullanimi, dnceleri gelismis iilkelerde yogun
iken, artik ihtiyaglara cevap olabilecegi diistiniilerek gelismekte olan iilkelerde de
kullanim alan1 artmaktadir. Boylece basta saglik, enerji, tarim olmak iizere
biyoteknoloji farkli sektorleri yatay olarak kesmekte ve Tiirkiye’de son yillarda
biyoteknoloji siireglerini Ar-Ge ve iriin/hizmet tiretiminde kullanan firma sayisi
artmaktadir. 2000 yilinda yayimlanan biyoteknoloji raporunda (TUSIAD, 2000)

firma sayis1 50 iken 2006 yilinda bu say1 90’a ulasmistir (TUSIAD, 2006).



Biyoteknoloji firmalarinin sayisinin artmasi ile birlikte sektérde teknoloji
transferleri, lisans anlasmalari, patent islemleri, sirket birlesme ve satin almalari
onem kazanmistir. Biyoteknolojinin inovatif Ar-Ge siireglerine girmesi
beraberinde sektordeki patent sayisi artisini getirmis ayrica gelismekte olan
tilkelerde yeni yeni uygulanan bu siiregler igin dncelikle teknoloji transferi de
onem kazanmustir. Bunlara ek olarak biyoteknolojinin dncelikle inovasyon temelli
kiiciik Ar-Ge sirketlerinde yayginlagmasi lisans anlagmalarini da giindeme
getirmistir; ¢iinkii kiiciik firmalar Ar-Ge projeleri sonucunda ortaya ¢ikan inovatif
iriinii ticarilestirebilecek ve pazarlayabilecek kapasiteye ve finansal gilice her
zaman sahip degillerdir. Biitliin bu siire¢lerde biyoteknoloji sirketlerinin Ar-Ge
projelerinin degerini bilmesi bir ihtiya¢ olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica bu
degerin bilinmesi yatirimcilar igin de biyoteknoloji sektoriinde motive edici
olabilmektedir. Degerleme siireci iilke ve sektor sartlarina Ozgii olarak
yiirlitiilmesi gereken bir siire¢ olmakla birlikte, Tiirkiye kapsaminda biyoteknoloji
sektorlindeki firmalarin Ar-Ge siireclerinin degerlemesine yonelik bir ¢alisma
yapilmamistir. Dolayisiyla bu tez ¢alismasi ile Tirkiye’de biyoteknoloji
sektorlinde yer alan bir firmanin tamamlanmamis Ar-Ge projesinin degerlemesine
iliskin bir 6rnek model olusturularak hem literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi
hem de firmalarin ihtiyacina hizmet edilmesi amaglanmistir. Biyoteknoloji
sektorlinde yer alan 6rnek bir firma se¢ilmis ve firmanin tamamlanmamis Ar-Ge
projesinin degerlemesi Indirgenmis nakit akimlar1 ve Reel opsiyonlar ydntemleri

kullanilarak yapilmis, sonuglar karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.



Reel opsiyonlar yontemi, geleneksel degerleme yontemlerinin bazi
yetersizliklerinin giderilebilmesi igin iizerinde calisilan ve firmalarin iginde
yasadiklar1 belirsizlikleri sadece bir risk degil ayn1 zamanda bir firsat olarak da
ortaya koymaya c¢alisan modern bir degerleme yaklagimidir. Reel opsiyon
yaklasimi, projeyi yoneticilerin teknolojide ve pazarda meydana gelebilecek
degisiklikler 1s1ginda devamli surette yeniden sekillendirebilecekleri bir siireg
olarak ele almasini saglamaktadir (Neely ve Neufville, 2001). Reel opsiyonlar,
INA analizinin 6nemli bir uzantisidir. INA’ya ek olarak farkli opsiyonlari
binomial agac¢ ile birlikte tanimlayarak siireci daha acik sekilde ortaya
koyabilmekte ve var olan tiim opsiyonlarin degerlerini siirece katmaktadir.

Biyoteknoloji sektoriinde bir Ar-Ge projesinin degerlemesi igin Ornek
model olusturan bu ¢alismanin ikinci boliimiinde biyoteknoloji ve kullanildig: alt
sektorler, diinyada ve Tirkiye’de biyoteknoloji sektoriiniin durumu literatiirden
yararlanilarak &zetlenmektedir. Ikinci boliimii takiben, degerleme kavramu,
degerlemenin kullanildigi durumlar, degerleme yontemleri ve biyoteknoloji
sektoriinde degerlemenin kullanimi tigiincii boliimde {izerinde durulan basliklar
olmustur. Dordiincti boliimde, 6rnek olarak segilen projenin verileri toplama
stireci anlatilmis ve veriler incelenmis, binomial aga¢ olusturulmus ve gerekli
hesaplamalar yapilmistir. INA ve Reel opsiyonlar yontemleri ile degerleme
besinci boliimde sunulmustur. Altinci béliimde ise sonuglar karsilastirmali olarak
degerlendirilmis, duyarlilik analizlerine yer verilmis ve Tiirkiye’de biyoteknoloji

sektorlinde degerleme siirecine iligkin genel bir degerlendirme yapilmistir.



IKINCi BOLUM

BIiYOTEKNOLOJIi SEKTORU

Biyoteknoloji; 6zel bir kullanima yonelik olarak {iriin veya islemleri
doniistiirmek ya da meydana getirmek i¢in doga bilimleri ile temel miihendislik ve
bilgisayar bilimlerinden yararlanan, biyolojik sistem ve canli organizmalar
kullanan teknolojik uygulamalar olarak tanimlanmaktadir. Biyoteknoloji
uygulamalar1 mikrobiyoloji, biyokimya, molekiiler biyoloji, hiicre biyolojisi,
immiinoloji, protein miihendisligi, enzimoloji ve biyoproses teknolojileri gibi
farkli alanlar1 kapsar. Bu nedenle de biyoteknoloji bir¢ok bilimsel disiplinle
karsilikli iliski i¢inde gelismekle birlikte basta saglik, gida, tarim, ilag, enerji ve

cevre ile ilgili alanlar olmak tizere farkl sektdrlerde uygulamalara sahiptir.



Biyoteknoloji geleneksel ve modern tekniklerin kullanildigi iki farkl
grupta degerlendirilebilir. Mikroorganizmalarca siitiin yogurt ve peynire
dontstiiriilmesi, sirke yapimi geleneksel yontemler iken genetik miihendisligi
islemleriyle o6zellikleri gelistirilmis mikroorganizmalarca daha nitelikli etken
maddeler ya da frinler gelistirilmesi modern biyoteknolojidir. Stanford
Universitesi’nden Prof. Stanley Cohen ve Prof. Herbert Boyer 1973’te bir
canlidan aldiklar1 bir geni baska bir canliya naklederek modern biyoteknolojinin

temellerini atmiglardir (Moses ve Cape, 1991).

2.1. Biyoteknolojinin Kullamldig: Sektérler ve Onemi

1970’lerde modern biyoteknoloji doneminin baslamasi ile birlikte
gerceklesmesi hayal olarak goriilen bir¢cok sey yeni teknoloji ile firsat olarak
goriilmeye baslanmistir. Biyoteknolojik ¢aligmalarin  bircok alanda farkl
problemlere ¢oziim getirebilecegi diisiiniilmektedir.

Biyoteknolojinin etkili oldugu sektdrlerin temel olarak siniflandirilmasinda
farkli yaklagimlar vardir. Oliver (2000) tarafindan yapilan siniflandirmaya gore
sektorler dort farkli grupta toplanabilir: saglik, kimya, ¢evre ve tarim. Diger bir
yaklasima gore yedi sektore ayrilmistir: ilag, diagnostik, tarim, kimya, gida, ¢cevre
ve enerji (Prevezer, 1998). Bu tez ¢alismasinda ornek degerleme modelleri i¢in

kullanilan Ar-Ge projesi diagnostik alt sektoriine hizmet etmektedir.



Biyoteknolojinin etkileri degisik  sekillerde  siralanmaktadir.
Biyoteknolojinin sosyal boyuttaki etkilerinin en Onemlileri, yeni teknoloji
platformlarinin olusturulmasi, aglik sorununun c¢oziimlenmesi, toplumun fosil
kaynaklarina olan bagimhiliginin azaltilarak, bu kaynaklarin gelecek nesillere
aktarilmasinin saglanmasi ve biyoteknolojinin saglik sektoriinde kullanimi olarak
Ozetlenebilmektedir. Biyoteknolojinin ekonomik etkileri ise iki grup altinda; yeni
is alanlar1 olugsmasi1 ve liretim maliyetlerinin azalmasi (enerji ve ham madde
kullaniminda tasarruf edilmesi) seklinde toplanabilmektedir (Basaga ve
Cetindamar, 2006). Takip eden boliimlerde biyoteknolojinin farkli sektorlerdeki

kullanimlar1 incelenmektedir.

21.1.  Saghk

Biyoteknolojinin kullanildigi ve son yillarda Oneminin hizla arttig
sektorlerden biri saglik sektoriidiir. Saglik sektoriinde biyoteknoloji tekniklerinin
kullanimlar1 ve iiriin olarak pazarda yer almalar1 daha ¢ok diagnostik ve genetik
testler gibi alt alanlardadir. Almanya, Fransa gibi bir¢ok iilkenin niifusu hizli
sekilde yaslanmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde demografik gegis
tamamlanmistir ve saglik harcamalarinin hizla arttigi bir doneme girilmistir
(Sheehan, 2002). Bunlara ek olarak kanser gibi hastaliklarin insidans ve mortalite
hizlarindaki 6nemli artiglar saglik harcamalarinda artan maliyetleri beraberinde

getirmistir. Bu maliyetler tan1 ve tedavi maliyetlerini kapsamaktadir.



Hastaliklarin ve diger cesitli saglik sorunlarinin molekiiler temellerini
bilmek, tani, tedavi ve onleme i¢in gelismis yontemlere uzanan yolda oldukc¢a
onemlidir. Saglik sektoriinde biyoteknolojik iirtinler, hizli ve daha kesin tam
testleri ve daha az yan etkiye sahip tedaviler demektir. Biyoteknoloji
uygulamalarinin daha kaliteli ve farkli saglik hizmeti, tan1 ve tedavi yontemlerinin
gelistirilmesi ile yiiksek maliyetlere ve artan 6liim oranlarina ¢6ziim sunmasi
beklenmektedir (OECD, 1999).

Biyoteknolojinin ~ saglik  sektdriindeki ~ uygulamalarindan  biri
diagnostiklerdir. Yeni biyoteknoloji temelli tan1 araclari ile bir¢ok hastalik ve
tibbi durumlar daha hizli ve yiiksek bir kesinlik ile saptanabilmektedir. Diagnostik
alaninda biyoteknoloji kullanimlar1 kitler ve cihaz olarak farklilasabilmektedir.
Diagnostik alt sektorii kapsaminda, hastaligin teshisi ya da hangi asamada oldugu
ile 1ilgili hizli ve gilivenilir bilgi alinabilen kitler, yine biyoteknoloji temelli
yontemler ile calisan cihazlar ile birlikte kullanilmaktadir.

Biyoteknolojinin yarattig1r biiylik dalgalardan biri de genetik testlerdir.
Giliniimiizde klinik uygulamalarda kullanilmakta olan 1200 kadar genetik test
bulunmaktadir. Biyoteknoloji birgok durum i¢in tan1 maliyetlerini de diistirmiistiir.
Prostat ve ovaryum kanserleri gibi baz1 kanserler artik yiiksek maliyetli testler ve
ameliyata gerek kalmadan biyoteknolojik yontemleri i¢eren kan testleri ile teshis
edilebilmektedir.

Taninin daha ucuz, kesin ve hizli olmasina ek olarak biyoteknoloji erken

tantya olanak vermektedir. Taniya yonelik olarak iiretilen ¢esitli kitler ve tani



araclarinin iretiminde ya da uygulamasinda kullanilmak iizere iiretilen PCR,
niikleik asit izolasyon kitleri de biyoteknolojinin kullanildigi 6nemli asamalardir
(OECD, 2009).

Biyoteknolojinin saglik sektoriindeki uygulamalarindan bir digeri ise
terapotiklerdir. Bu tlir biyoteknolojik ilaglar kanser tiirleri, kistik fibroz, bliylime
bozukluklari, hemofili gibi bir¢ok hastalifin tedavisinde kullanilmaktadir. Bazi
hastaliklar kusurlu genlerin ihtiya¢ duyulan proteinleri tiretmemesi ya da yetersiz
iiretmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda rekombinant DNA ve hiicre
kultirii teknikleri ile irettirilen proteinler tedavi igin kullanilmaktadir. Bunlara
ornek olarak biiylime faktori, insiilin, faktor VIII verilebilir.

Monoklonal antikorlar gibi biyoteknolojik yontemler ile c¢ok spesifik
hedeflere yonelik olarak iiretilebilen ilaglar, 6zellikle kanser tedavilerinde 6nem
tasimaktadir. Bunlara ornek olarak 1998 yilinda onaylanan ve kullanilmaya
baslanan, meme kanseri hastalarinda yiiksek ekspresyonu goriilen HER2 protein
reseptoriinii bloke eden Herceptin monoklonal antikoru verilebilir (OECD, 2009).

Biyoteknolojinin tipta agtig1 yeni yollardan biri de doku miihendisligidir.
Doku miihendisligi ile laboratuar ortaminda yar1 sentetik dokularin ve organlarin
olusturulmas1 miimkiin olmaktadir. ilk basarili uygulamalar deri ve kikirdak
tizerine olmustur. Diger doku ve organlara yonelik calismalar hizla devam

etmektedir.



2.1.2. Tarim

Diinya niifusu hizla artmaktadir. Bu artig karsisinda aglik problemleri ile
karsilasilabilecegi endisesi dogmustur. Ayrica yetersiz beslenen kisilerin sayisi da
diinyanin farklt bolgelerinde ozellikle de gelismekte olan iilkelerde artig
gostermektedir. Biyoteknoloji uygulamalar1 ise gida iiretiminde yeni bir donem
baslattig1 gibi komposizyonu gelistirilen {irlinlerin besin yetersizligine care
olabilecegi diigiiniilmektedir (OECD, 2003).

Biyoteknolojinin tarimdaki baslica uygulamalari; kullanilabilir tarim
alanlarinin arttirilabilmesi, su gibi kaynaklarin kullaniminin azaltilmasi ve
cevreye uyumlu sekilde bitkisel zararlilarin kontrol altina alinmasidir.

Bitkilerin  diger oOzellikleri bozulmadan zor c¢evre sartlarinda
yetistirilmesinin saglanmasi, bocekler gibi zararlilara direngli hale gelmeleri gibi
uygulamalar giinlimiizde diinyada en fazla ekim alam1 ayrilan transgenik
bitkilerdir. Pamuk, bdcek gibi zararlilara biyoteknolojik yontemler ile direngli
hale getirilmis ve ekimi baslatilmistir. Transgenik pamuk ekiminden sonra
cevreye ve insan saglhigina oldukca zararli olan tarim ilaglarmin kullanimindaki
azalma ylizde 50’yi bulmustur. Ormanlarin arttirilmasina yonelik yapilan

caligmalarda da soguga ve boceklere direncli agag tiretimi yapilmaktadir.



2.1.3. Endiistri, Cevre ve Enerji

Saglik ve tarim sektoriinden sonra biyoteknolojinin endiistri, ¢evre ve
enerji uygulamalar1 olduk¢a dikkat cekmistir. Endiistride geleneksel iiretim
yontemlerinin digina ¢ikarak biyoteknolojik siiregler ve {irlinlerin kullanimi ile
daha temiz, ¢evreye zarari indirgenmis, az enerji tiikketen ve diisiik maliyetli
tiretim siireclerine gegilmesi amaglanmigtir (OECD, 2010). Kimyasallar yerine
cesitli siireclerde kullanilabilecek biyokatalizorler iiretilmis ve kullanilmaya
baslanmistir. Bu sekilde insan ve ¢evre sagligina zararlarin ortaya kaldirilmasi ve
az maliyetle liretim saglanmgtir.

Biyoteknoloji yenilenebilir enerji kaynaklart ile ilgili gelismeleri de
beraberinde getirmistir. Biyoyakit iiretimi buna bir ornektir. Biyoteknolojik
yontemler ile baz1 ozellikleri gelistirilen mikroorganizmalar ise ¢evredeki ¢esitli
zararhilarinin dogal yoldan ve az maliyetle temizlenmesinde kullanilmaktadir.
Bunlara 6rnek olarak denizlerde petrol atiklari gibi cesitli atiklar1 temizleyen

mikroorganizmalar verilebilir.

2.2. Biyoteknoloji Sektoriine Genel Bakis

Sektor spesifik calismalar yapilirken sektoriin iyi taninmasi ve diinyada ve
caligmanin yapildig: iilkede konumunun net olarak belirlenmesi gereklidir. Takip
eden alt bdliimlerde biyoteknoloji sektdriinlin  6zelliklerine, diinyada ve

Tiirkiye’deki durumuna deginilecektir.
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2.2.1. Sektorel ozellikler, riskler ve basari faktorleri

Prezever (1998), biyoteknoloji sektoriin 6zelliklerini; bilimsel istiinliik,
patent ve diizenleyici sistemin 6nemi olarak siralamaktadir. Gustafsson (2000) ise
daha detayl1 bir tanimlama ile bes tipik karakter belirlemistir. Bunlar; global pazar
Ozelligi, uluslar aras1 diizenlemeler, sektor yapisinin farkli gelisimi, teknolojik
belirsizlik ve sermaye gereksinimi, patentli teknoloji ve nitelikli ¢alisana erigim
zorlugundan dolay1 pazara giris engellerinin fazlaliligidir.

Ulkenin patent koruma siiresine iliskin kurallar1 sektdr igin oldukga
onemlidir. Patentler, firmalar1 Ar-Ge ve inovasyona tesvik etmektedir. Sinirlt bir
zaman i¢in de olsa firmalara monopol 6zelligi kazandirmaktadir.

Ikinci énemli &zellik ise diizenleyici otoriteler ve sistemdeki kurallar ile
isleyistir. Yeni bir iirlinlin ortaya ¢itkma ve pazara girme siirecindeki diizenleyici
yonetmeliklerin her maddesi sektoriin gelecegi i¢in son derece onemlidir. Bu
nedenle bu tiir diizenlemelerin, gelecege doniik stratejiler dogrultusunda analizler
yapilarak son halleri olusturulmalidir.

Biyoteknoloji sektorii ile ilgili en biiylik problem, uzun Ar-Ge siiregleri ve
yiiksek maliyetlerdir. Bu da yatirimcilarin, yatirimlarinin karsiligini uzun bir stire
alamamasi1 ve bir bekleme siirecine girmis olmalar1 demektir. Bununla baglantil
diger bir problem ise baslanilan Ar-Ge siirecinin tamamlanabilmesi ve {iriiniin
ticarilestirilerek pazara sunulmasidir. Farkli ¢alismalara gore firmalar bu siireci
baslamakta fakat tamamlamakta zorlanmaktadir ya da deneme asamalarinda

basarisizlikla sonuglandirmaktadir.
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Sirketlerin degerini etkileyen en Onemli faktorlerden biri de basari
faktorleridir. Ozellikle de ileri teknoloji sirketlerinde énemli oldugu igin ayrica
incelenmektedir ve bu sirketlerin kritik bagar1 faktorleri son 10-20 yildir popiiler
bir arastirma konusudur. Bu arastirmalarin biiyiik ¢ogunlugu bilisim firmalarina
odaklanmis olsa da biyoteknoloji ile ilgili ¢alismalar da mevcuttur. Bunlardan biri
olan Rautiainen’nin (2000) ¢alismasina gére en Onemli igsel basar1 faktorleri;
insan kaynaklari, iiriin stratejisi ve anlamli dissal basar1 faktorleri ile birlikteliktir.
Bunlara ek olarak Gustaffson (2000), iiriinlerin kalitesini, yeni {irlin gelisiminde
risk yOnetim siirecini ve ticarilestirme yoOnetimini de basar1 faktorlerinde
degerlendirmektedir. Bu faktorler Cooper ve Kleinichmelt (1996) calismalarinda

da ayn1 sekilde siralanmastir.

2.2.2. Diinyada Biyoteknoloji Sektorii

Kiiresel biyoteknoloji sektdriiniin 2007 yilinda toplam cirosu 84,8 milyar
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolaridir. Bu rakam 1996 yilinda 9,1 milyar
ABD dolar iken, sektdr 12 yilda yaklasik 9 kat biiylimiistiir. Bu hizli biiyiime,
arastirma ve gelistirme asamasi tamamlanan ve patenti alinan irilinlerin
sayisindaki artis, bu {riinlerin ticarilestirilmesi, satiglarin yiiksekligi, ortaya ¢ikan
yeni {rlinlerin farkli sektorlerdeki basarilar1 ve sirket birlesmeleri ile

agiklanmaktadir.
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ABD’nin biyoteknoloji sektoriiniin kiiresel lideri oldugu sdylenebilir. 2007
yili OECD verilerine gore diinyadaki toplam firma sayisi 4414 iken bunlarin
1502’si ABD’de bulunmaktadir. Bu ABD firmalarindaki toplam calisan sayis1 ise
134,600°diir. Diinyadaki firmalardaki ¢alisanlarin %65’i ABD’deki firmalardadir.
Firma sayis1 ve calisan sayist birlikte degerlendirildiginde ABD firmalarinin
arasinda blylik firmalarin yer aldigi gorilmektedir. Avrupa Birligi (AB)
tilkelerindeki toplam firma sayis1 1744 tiir. Sektoriin ABD’deki toplam ciro degeri
65,2 milyar dolar iken, AB iilkeleri toplami 12,9 milyar dolardir. Ayn1 sekilde
calisan sayisina bakildiginda, ABD firmalarinda c¢alisanlarin AB iilkeleri
toplamimin 3 kati oldugu goriilmektedir. AB iilkelerindeki firmalar genellikle
kiigiik olcekli firmalardir. ABD firmalarinin cirolariin oldukca ytliksek olmasinda
arastirma-gelistirme faaliyetlerine yiiksek miktarlarda pay ayirmalarinin etkisi
blyiiktiir. ABD firmalar1 2007 yilinda Ar-Ge i¢in toplam 25,8 milyar dolar
harcama yapmisken, AB toplam Ar-Ge harcamasi 4,6 milyar dolardir. Arastirma
gelistirme  faaliyetlerinin - yogunluguna bagli olarak patent sayis1 da
farklilasmaktadir. Toplam biyoteknoloji patentlerinin  %41,5’t ABD’den
alimmisken %27, 4’ AB’de alimmistir (OECD Biotechnology Statistics, 2009).

Biyoteknoloji sektoriinde ABD ve AB arasindaki farkliliklart agiklayan ve
tartisan, Ozellikle de ABD’nin diinya pazarindaki 6nemli yerinin nedenlerinin
inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. AB biyoteknoloji sektdriiniin gelisimini
ve rekabetciligini ABD’deki durum ile karsilastirmali olarak inceleyen

calismalardan biri olan Senker’e (1998) gére, Avrupa biyoteknoloji sektoriine
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sonradan girmis ve ABD ile arasinda olan boslugu kabullenerek ve ABD’yi
siirekli takip ederek devam etmistir. Fakat Avrupa’daki farkli iilkelere gore de
durum degisebilmektedir. ABD’de biyoteknolojinin ticarilestirilmesinde yeni
kurulmus ve kiigiik biyoteknoloji sirketleri merkezi rol iistlenirken Avrupa’da
ozellikle biiytik sirketler ve liniversiteler biyoteknoloji aragtirmalarini siirdiirmeye
calismaktadirlar (Senker, 1998). AB ve ABD arasindaki temel farkliliklara soyle
ornekler verilebilir: ABD’de sermayeye ulasimin daha kolay olmasi, Amerikan
risk sermayedarlarinin firma kurmada daha aktif olmasi, ABD’de ileri teknoloji
sirketlerine finansal tesvikler ve devlet desteginin daha yogun olmasi ve AB’de
girigsimei insan glicii eksikligi.

Biyoteknoloji  firmalarinin, finansman i¢in kullandiklar1  fonlarin
kaynaklarimin dagilimlarina bakildiginda, firmalarin toplam finansmaninin
yaklagik dortte birinin risk sermayesi ve girisim fonlarindan geldigi
goriilmektedir. Biyoteknoloji Ar-Ge ¢alismalari, yliksek maliyet ile birlikte
yiiksek risk getirmesinden dolayi, yatirimcilar i¢in géze alinmasi zor goziikse de,
sonuglandiklarinda yiiksek getiri vaat etmeleri biyoteknoloji sektoriiniin 6zellikle
risk sermayesi fonlarinin ilgi odagi olmasini agiklayabilir. Bu tiir kaynaklarin
kullaniminin saglanmasi ya da yatirimcilarin giiveni igin sektdrdeki Ar-Ge
caligmalarinin ekonomik degerinin bilinmesi ve sirket degeri igerisinde yer almasi
Oonemlidir.

Gelismis iilkeler ve 6zellikle gelismekte olanlar, yiiksek katma degeri olan

bilgi ve ileri teknoloji yogun sektorler ile rekabet giicii elde edilebileceginin
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farkindadir. Biyoteknoloji de bu sektérlerden biridir. Bu sektorler heniiz doyuma
ulasmamis yenilige acik ve yapilacak bir¢ok caligmanin bulundugu sektorler
oldugundan dolayi, her ne kadar gii¢lii kiiresel oyuncular bulunsa da gelismekte
olan iilkeler i¢in avantaj olabilir.

Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (2006) tarafindan belirtildigi gibi
Irlanda biyoteknoloji sektdriiniin 15 yil gibi kisa bir siirede gelisimi ve bugiin
ulastif1 asama ile Tiirkiye icin dnemli bir 6rnek olusturmaktadir. irlanda gibi
ilkelere sektdriin gelisimi siiresince ABD tarafindan biiylik yatirimlar yapildigi
goriilmektedir. Yabanci yatirinmcilarin en cok tercih ettikleri sektorler ise ilag,
bilgi ve iletisim teknolojileri ve tibbi teknolojiler olmustur. Bunun gibi yabanci
yatirnmlarin tiilkelere girebilmesi i¢in de iilke sartlarina spesifik olarak yatirim
yapilacak olan sirketin degerinin tamamlanmis ya da devam edecek olan
projelerinin ekonomik degerinin bilinmesi 6nem tagimaktadir.

Ayrica bu tiir hizla gelismekte olan sektorlerde satin alma ve birlesmelerin
olduk¢a yogun oldugu goriilmektedir. Yeni faaliyete gecmis ve heniiz sadece
tamamlanmamis Ar-Ge projelerine sahip kiiciik 6lcekli bir sirketin satin alinmasi
durumunda, projelerin de ekonomik degerlerinin bilinerek sirket degerinin
hesaplanmasi oldukca 6nemlidir ve fark yaratmaktadir. Goriildighi sekilde Ar-Ge
projelerinin ve varsa patentlerinin ekonomik degerinin bilinmesi, risk sermayesi
cekebilmek ve dolayisiyla sirketlerin biiyiiyebilmesi, sirket alim-satimlarmin
gerceklesmesi ve ortak proje calismalari i¢in onem kazanmaktadir. Ayrica

Deloitte (2005) tarafindan yapilan sektordeki iist diizey yoneticilerle miilakat
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sonuglarin yer aldig1 bir calismada sorular1 yanitlayan iist diizey yoneticiler bu
sektorlerde oOntimiizdeki 10 yil iginde satin alma ve birlesmelerin artarak
stirecegini belirtmektedir. Satin almalar ve birlesmeler disinda “Stratejik
Isbirlikleri” olarak tanimlanan ortakliklar son yillarda biitiin diinyada artmaktadir
ve Oniimiizdeki donemlerde de bu tiir birlikteliklerin sayisinin artmaya devam
edecegi uzmanlar tarafinda belirtilmektedir. Biyoteknoloji gibi ileri teknoloji
sektorlerinde, artan arastirma maliyetleri de sirketleri bu tiir igbirliklerine
itmektedir (Capital, 2002). Biyoteknoloji sektoriindeki firmalar da arastirma
gelistirme maliyetlerini azaltmak ve proje gelistirmek igin stratejik isbirligi
olusturmaktadirlar. Bu isbirligi ortak bir laboratuar kurmak ya da herhangi bir
sirketin laboratuarim1 kullanmak gibi ortak c¢aligmalarla olabilir. Stratejik
isbirliklerinde taraflar birbirlerinin 6nceki ya da devam edecek olan Ar-Ge
projelerinin degerlerini bilerek, bu ortakligin onlara getirecegi maliyet ve

kazanclar1 diisiinerek ortak yatirim kararlarini alabilirler.

2.2.3. Tiirkiye’de Biyoteknoloji Sektorii

Biyolojik kaynaklar ve genetik gesitlilik bakimindan oldukg¢a zengin bir
tilke olarak Tiirkiye’nin, biyoteknoloji sektorii igin tasidigi bu potansiyeli
kullanmas1 ulusal kalkinma i¢in olduk¢a onemlidir. Bir¢ok iilkede oldugu gibi
tilkemizde de biyoteknoloji farkli sektorleri onemli sekilde etkilediginden dolayi

strateji ¢aligmalarinda dncelikli alanlardan biri olarak gosterilmektedir.
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Tiirkiye’de ilk kez 1980'li yillarmn baslarinda, TUBITAK biinyesinde,
1982°de “Enzim Teknolojisi Ihtisas Komisyonu” ve 1984’te, “Biyoteknolojide
Tiirkiye'nin Onceliklerini Saptamaya Yo6nelik Ihtisas Komisyonu” olusturulmus;
bu komisyonlar biyoteknoloji alanina yonelik arastirma politikalarinin
belirlenebilmesi i¢in ¢ekirdek niteligi tasiyan 6n ¢alismalar yapmislardir. 1985'te
ise, TUBITAK Temel Bilimler Arastirma Grubu Biyoteknoloji Ihtisas
Komisyonu'nca, Biyoteknoloji Alaninda Tiirkiye ve Gelistirme Politikas1 baglikli
Rapor hazirlanarak Tiirkiye i¢in bir durum tespiti yapilmis ve bir politika onerisi
sunulmustur. Bilim-Arastirma-Teknoloji Ana Plani'nda (DPT, 1988) ve VI. Bes
Yillik Kalkinma Plani'nda (DPT, 1989) biyoteknoloji ile ilgili iiretim ve arastirma
politikalarina genis yer verilmis, biyoteknolojinin oOncelikli alanlardan birisi
oldugu vurgulanmigtir. VIL. Bes Yillik Kalkinma Plani'nin hazirlanmasi siirecinde
olusturulan Biyoteknoloji ihtisas Komisyonu, iilkemizde biyoendiistrilerin mevcut
durumu, iretim kapasiteleri, ¢esitli iirtinlerde ithalat ve ihracat degerlerinin bir
dokiimii ile gelecege yonelik firsat, giic, zaaf ve tehlikelerin ayrintili bir analizini
hazirlamistir. 1993 yili sonlarinda DPT-Sosyal Planlama Genel Midiirligi,
biyoteknoloji alaninda yapilacak Ar-Ge faaliyetlerinde oncelikleri ve proje
destekleme esaslarmi olusturmak amaciyla TUBITAK, iiniversite ve bakanlik
temsilcilerinin katildig1 toplantilar diizenlemis, Cevre-Enerji, Kimya-ilag, Tarim-
Ormancilik-Hayvancilik ve Gida-Tip olmak iizere dort ayri sektdor grubunda
koordinator  kuruluslar  gorevlendirerek ihtisas komisyonu raporlarinin

hazirlanmasini saglamistir. Biyoteknolojiyi 6n plana ¢ikaran tiim bu politikalar ve
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caligmalara paralel olarak, biyoteknoloji i¢in ayrilan arastirma fonlar1 giderek
yiikselmis, ¢cok sayida 6grenci ve arastiricinin gelismis llkelerde e8itim gérmesi
ve arastirma faaliyetlerine katilmasi saglanmistir. Bilimsel altyapiya temel teskil
etmek tzere, ¢esitli tniversitelerde Biyoteknoloji yiiksek lisans-doktora
programlar1 ve opsiyonlart olusturulmustur. Yurtdisindaki iiniversiteler ve
arastirma merkezleriyle ortak yiiriitilen projelerin sayis1 artmis, uluslararasi
fonlardan daha c¢ok yararlanilmaya baslanmistir.

Tirkiye’de teknoloji tanimli sirket listesi mevcut olmadigr igin
biyoteknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalari bulmak oldukca giictiir.
TUSIAD (2006) raporunda yer alan biyoteknoloji firmalar: listesine ek olarak
2006-2009 yillar1 arasinda kurulmus olan firmalarin arastirilmasi sonucu yeni bir
liste olusturulmustur. Bu yeni listeye gore Tirkiye’deki biyoteknoloji firmalarin
sayist 103’tiir. Farkli sektorlerdeki uygulamalarin dagilimlarina baktigimizda
%3581 tip, %9’u tarim, %8’1 kimya, %9’u gida, %7’si enerji, %6’s1 ilag ve %6’s1
cevredir. Firma sayist ile ilgili giincel ve kesin bir liste bulunmadigi gibi firma
profilleriyle ilgili de yeterli ve diizenli derlenmis bilgi bulunmamaktadir. Bu
nedenle en son derlenmis bilgi olarak TUSIAD (2006) raporunda yer alan
bilgilere gore firmalarin yaridan gogunun 20 Kisiden az galisan1 olan kiiglik
firmalar oldugu goriilmektedir. Firmalarin % 93’1, ¢alisan sayisi 250°den az olan
kuruluglardir. Sirketlerin % 61’inde satiglar 5 milyon dolarin altindadir, bu grubun
yarist 500 bin dolarin altinda satis yapmaktadir. Firmalarin % 23t 10 milyon

dolarin tizerinde satisa sahiptir. Firmalarin ihracatlar: satiglarina oranla oldukg¢a
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diisiiktiir. Firmalarin % 64’4 100 bin dolarin altinda ihracat yapmaktadir. 10
milyon ve iizerinde ihracat1 olanlar biitiin firmalarin sadece %11’idir. ihracat
verisi, firmalarm agirhkli olarak Tiirkiye pazarina yonelik olduklarin
gostermektedir. Ayrica firmalarin 2004 yilinda toplam biitgelerinin i¢inde Ar-
Ge’ye ayirdiklar1 pay % 1’in altinda olanlar firmalarin beste biriyken, % 10’un
tizerinde ayiranlar firmalarin dortte biridir. Firmalarin % 60’inda patent faaliyeti
yuriitiilmektedir ve bunlarin % 82’sinde bes veya daha az patent vardir. En fazla

patente sahip firmanin patent sayis1 ise 10’dur.
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UCUNCU BOLUM

DEGER, DEGERLEME ve DEGERLEME YONTEMLERI

3.1. Deger ve Degerleme

Deger; herhangi bir nesnenin sagladigi toplam fayda, herhangi bir varlik
baska birine verildiginde Kkarsiliginda alinabilecek nesne miktari, bir seyin
Onemini belirlemeye yarayan soyut 6l¢ii, bir seyin degdigi karsilik kiymet veya bir
seyin para ile 6l¢iilebilen karsiligi, paha olarak tanimlanmaktadir (Akyiiz ve Ertel,
1990). Degerleme ise, bir varligin degdigi kiymeti veya para ile ifade edilen
karsiligini belirleme islemidir. Baska bir ifadeyle degerleme, ekonomik varliklarin

belli bir zamandaki kiymetinin belli bir para cinsinden ifade edilmesidir.
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3.1.1. Degerlemede Temel Kavramlar

Degerlemedeki en onemli girdiler nakit akimi, zaman ve risktir (Gitman,
1988). Nakit akimi adindan anlasildigi gibi paranin sirkete dogru ya da sirketten
disart akisidir. Nakit akimlari farkli aktivitelerden olusmaktadir: Operasyonlardan
kaynaklanan nakit akimlari, yatirim aktivitelerinden kaynaklanan nakit akimlari,
finansal aktivitelerden kaynaklanan nakit akimlari ve likiditedeki degisimdir
(Bodgan ve Villiger, 2008).

Nakit akimlart biitiin degerlemelerde gerekli olan bir girdidir. Biitiin
anlamli nakit akimlar1 biiyiikliik, zaman ve olasilik agisindan tanimlamali ve
degerlendirilmelidir. Nakit akimlarmin girdi gibi pozitif ya da harcama gibi
negatif degerde biiyiikliikleri tanimlanmalidir. Zamani ve iskonto oranini hesaba
katarak paranin degerine zamanin etkisi de eklenerek degerlendirme yapilmalidir.
Biiyiiklikk ve zamani biliniyorsa nakit akimlarinin olasilig1 da ortaya konulmalidir.
Olasilik nakit akimlarmin degeri lizerinde etkilidir.

Degerlemede nakit akimlart su sekilde karsilastirilir: Farkli zamanlarda
olugmasi, bilyiikliigliniin tam olarak tahmin edilebilir olmamasi ve farkli
olasiliklarda olugmalar1 (Bodgan ve Villiger, 2008).

Yatirnmlarin gerektirdigi para ¢ikislar ile para girisleri farkli donemlerde
gerceklesir. Para giris ve ¢ikislarinin zaman igindeki dagilimi da degisik olabilir.
Paranin zaman degerini dikkate almadan para giris ve ¢ikiglarin1 karsilagtirmak

anlamsiz sonuglar verecektir.

21



O halde bir yatirnmin para giris ve ¢ikiglariin birbirleriyle karsilastirilabilmesi
icin bunlarin zaman faktoriinii gbéz Oniinde tutarak ayni zaman diizeyine
indirgenmeleri gerekir.

Degerleme icin gelecekteki nakit akimlari uygun bir iskonto oram ile
bugiinkii degerine indirgenir. Iskonto oranmin nakit akimlarinm riskliligi, getiri
oranmin seviyesi ve nakit akimlarinin zaman dilimi olmak {iizere {i¢ faktori
yansitmasi gerekmektedir.

Risk ve getiri yatirim kararini belirleyen iki 6nemli faktordiir. Bu nedenle,
yatirimcilar, yapacaklar1 yatirnmlarla ilgili olarak beklenen getiriler kadar risk
tizerinde de durmak zorundadirlar. Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligki
vardir. Yani, bir yatirnmin riski arttik¢a getirisi de artar. Ayrica yatirimin vadesi
ile risk arasinda da dogrusal bir iliski bulunmaktadir.

Riskin sozliik anlami; gelecekte beklenmeyen bir durumun veya
istenmeyen bir olay veya etkisinin ortaya ¢ikma olasiligidir. Finansal agidan ise
risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Geleneksel
bakista risk kontrol edilmesi gereken olumsuz bir faktdr iken glinlimiizde farklh
sektorlerdeki yeni bakis agilar1 ile risk ayni zamanda firsat olarak da
goriilmektedir. Gelecekte elde edilecek nakit akimlarmi bugiinkii degerine
indirgemek i¢in kullanilacak iskonto orani nakit akimlarinin riskinin bir
fonksiyonudur ve risk arttikga yiiksek azaldik¢a diisiikk iskonto oranlari ile

bugiinkii degerine indirgeme yapilir.
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Finans teorisinde riskler sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
incelenmistir. Sistematik risk; ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri
cevresel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip biitiin firmalar1 ayni1 y6nde
fakat degisik derecede etkileyen risktir. Yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi
veya cesitlendirilmesi ile degistirilememekte ve ortadan kaldirilamamaktadir
(Bolak, 1998). Satin alma giicii riski, faiz orami riski ve pazar riski baslica
sistematik risk kaynaklarini olusturmaktadir. Sistematik olmayan risk ise, ilgili
sirkete veya sirketin faaliyet gosterdigi sektore ait riskler olup kaginilabilir riski
ifade eder (Bolak, 1998). Finansal risk, sektorel risk, faaliyet riski, yonetim riski
baslica sistematik olmayan risk kaynaklari olmakla birlikte firmalar arasinda
farklilik gostermektedir.

Risk ve belirsizlik bazi durumlarda birbirinin yerine kullanilmaktadir.
Aslinda ikisi de farkli kavramlardir. Belirsizlik; gerceklesecek olaylarin kesin
olasiliklarinin bilinmediginde ortaya cikar, kararin sonuglar1 ve bu sonuglarin
gerceklesme olasiliklarinin karar verici tarafindan bilinmedigi bir durumu ifade
eder (Dogan, 1989). Risk ise, Amram ve Kulatilaka (1999) tarafindan bir firmanin
belirsizlige maruz kalmasmin koétii sonucu olarak tanimlamaktadir. Baska bir
deyisle Liao (2002) riski, meydana gelen bir olayin olasiliginin ve bu olayin
zararinin biiyiikliigii ve 6neminin bir kombinasyonu olarak tanimlamaktadir. Risk
bir olayin beklenenden farkli olarak gerceklesebilme olasiligidir. Yatirimlardaki
risk yatirrmdan elde edilen gelirin beklenenden farkli gerceklesebilme olasiligidir.

Risk ve beklenen deger arasinda énemli iligki bundan kaynaklanmaktadir.
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Belirsizlik ile risk arasindaki en biiylik fark, belirsizlikte meydana gelecek
olaylarin olasiliklarinin  bilinmedigidir. Risk, meydana gelecek olaylarin
olasiliklarinin bilindigi bir durumdur (Turko, 1999).

Degerleme siirecinde kullanilan iskonto orani iilke, sektor ve firma riskini
icermektedir. Iskonto orani hesaplama siirecinde de anlatilacagi gibi iilke
sartlarma, sektor farklihigina ve firma biiylikliigline gore risk degismekte ve
dolayisiyla iskonto orami etkilenmektedir. Degerleme siirecinde bir diger dnemli
kavram olan belirsizlik ise volatilite degeri ile kapsanmaktadir. Volatilite,
beklenen satis rakamlar1 hareketlerinin ne kadar belirsiz oldugunun bir dlgitiidiir.
Degerlemedeki temel kavramlar olan nakit akimlari, zaman, risk, iskonto oran1 ve
belirsizligin dogru tanimlanmas: ile birlikte degerleme yonteminin se¢imi ve
kapsami iizerinde durulmasi gerekmektedir. Yontem secimi degerlemenin

kullanildigi durum, amaci ve sektor ile yakindan iligkilidir.

3.1.2. Degerlemenin Kullamildig1 Durumlar

Firma, proje ya da yatirim degerlemesine ihtiya¢ duyulan ve degerlemenin
kullanildig1 birgok farkli durum vardir. Degerlemenin en ¢ok ihtiya¢ duyuldugu
durumlardan biri sirket birlesme ve satin almalaridir. Pazarda rekabet ortamini
sirket lehine degistirmek, is ya da iiriin g¢esitlendirmesine gitmek, yeni yatirim
yapma yerine bir firma devir alarak yatirnm maliyetini diisiirmek, fazla nakdin
kullanim etkinligini artirmak gibi nedenlerden dolay1 sirket birlesme ve satin

almalar siklikla ger¢eklesen bir durumdur.
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20. yiizyilin sonlarinda kiiresellesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin
giderek daha fazla hissedilmeye baslanmasi ile birlesmelerde ve satin almalarda
onemli artis gozlenmistir. Dolayisiyla birlesme ve satin almalar degerleme
ihtiyacinin yogun olarak hissedildigi bir alan olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Birlesecek ya da devralinacak firmalarin degerlerinin belirlenmesi alinacak
kararlarda belirleyici unsur olmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000). Diinya ticaretinde
smirlarin ortadan kalkmasi, uluslararasi ticaret ortaminda yeni pazar arayislarinin
on plana ¢ikmasi ile birlikte, gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalari ilgi
odagi haline gelmistir.

Gilinlimiizde firmalarin faaliyetlerinin hizla artmasi, gelisimleri ve
yeniliklere dogru ilerlemeleriyle birlikte yatirnm ve isletme masraflar siirekli
artmaktadir. Sirketler bu tiir giderlerini i¢ kaynaklarin disinda yogun olarak kredi
gibi dis kaynaklar ile karsilamaktadir. Finansman temini i¢in de firmalar
degerlemeye ihtiyag duymaktadir. Kredi verenler, kredinin verilip verilmeyecegi
kararmi alirken, firmanin degerini ve gelecekte yaratacagi nakit akimlarmni goz
oniinde bulundurmaktadirlar. 2004 yilinda yayinlanan, Basel II kriterleri, kredi
kullanacak firmalarin degerinin tespitini bir zorunluluk haline getirmektedir
(Ercan, 2006). Ayrica genel firma degerlemesi disinda firmalar kredi alirken
patentlerini teminat olarak gdosterebilmekte ve bu nedenle de patentlerinin
degerlemesine gerek duymaktadirlar. Bununla birlikte o6zellikle ileri teknoloji
sektorlerinde risk sermayesi kullanim oranlarinin olduk¢a fazla oldugu
gorilmekte ve bu durumda da firma ve yatirrm degerlemesine ihtiyag

duyulmaktadir.
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Firmalar halka arz islemlerini gergeklestirirken de firmanin sahip oldugu
hisse senetlerinin gergek degerinin bilinmesi 6nem tasimaktadir. Yoneticiler ve
yatirimcilar agisindan bakildiginda ise sektore yonelik stratejik kararlar verilirken
yatirimin ve proje siireclerinin degerinin bilinmesi 6nem kazanmaktadir.

Bunlarla birlikte degerlemeye ihtiya¢ duyulan diger onemli durumlar
lisans anlagsmalar1 ve teknoloji transferleridir. Biyoteknoloji sektoriinde kiigiik ve
inovasyon temelli firmalarin yeni {iriin gelistirme siirecine Onemli katkilar
bulunmaktadir. Fakat bu gibi kiigiik firmalar Ar-Ge projeleri sonucunda ortaya
c¢ikan inovatif iiriinii ticarilestirebilecek ve pazarlayabilecek kapasiteye ve finansal
giice her zaman sahip degillerdir. Bu durumda ortaya lisans anlagsmalar1 ve biiytlik
firmalar ¢ikmaktadir. Lisans anlagsmalart ve buna benzer sekilde yiiriitiilen
teknoloji transferlerinin amacina uygun ve her iki taraf icin karli sekilde
yiiriitiilebilmesi i¢in projenin degerinin dogru sekilde hesaplanmasi oldukca
onemlidir.

Ayrica vergi muafiyetleri ve indirimlerine yonelik olarak da firmalarin
genel degerlerini ve patent degerlerini bilmeleri gerekmektedir. Patentler koruma
amacl olarak firmalar tarafindan sigortalanabilmektedir. Bu durum da patentin
degerinin bilinmesini gerekmektedir. Sirket ve proje degerlerinin bilinmesine
duyulan ihtiya¢ ve amac belirlenmesinden sonraki adim degerleme ydnteminin

secimidir.
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3.2. Degerleme Yontemleri

Degerleme siireci farkli asamalardan olusur. Oncelikle firmamin faaliyet
konusu tanimlanir, sektor ile ilgili genel bilgiler, sektoriin gelecegi, firmanin
sektordeki rekabet durumu ve stratejileri hakkinda bilgiler edinilir. Bu tiir bilgiler
ile degerleme i¢in gerekli finansal tablo bilgileri birlikte degerlendirilir. Sirketin
genel degerlemesi disinda bir projesi, siireci ya da patenti degerlenecek ise ona
yonelik daha spesifik bilgiler alinir. Degerleme siirecinin en 6énemli ve sonucu en
cok etkileyen agamasi ise degerleme yonteminin se¢imidir.

Uygun degerleme modelinin se¢iminde genel geger ili¢c kriter mevcuttur.
Bunlar modelin; degerlenecek sirketin/projenin/patentin karakteristik 6zellikleri
ile tutarli olmasi, kullanimi igin gerekli olan girdilerin kaliteli ve ulasilabilir
olmast ve degerleme igleminin hizmet edecegi amag ile uyumlu olmasidir (AIMR,
2008).

Birgok farkli degerleme yontemi bulunmaktadir. Alt bagliklar altinda bu
yontemlerden kisaca bahsedilmekte ve sonraki boéliimlerde ise iki ydntem
lizerinde durulmaktadir. Geleneksel bir degerleme ydntemi olan Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) ile Reel Opsiyonlar yontemi ayrintili olarak incelemekte ve

analizlerde kullanilmaktadir.
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3.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)Yontemi

Geleneksel yontemlerin temeli nakit akimlarinin degerinin belirli bir oran
ile bugiine indirgenmesidir. Geleneksel yontemlerden en yaygin kullanilan ve
uygulamasi basit olan yoéntem INA yéntemidir. INA yaklasimina gére herhangi
bir varligin degeri o varliktan gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii
degeridir. Yontemin temeli paranin zaman degerine dayanmaktadir. Gelecekte
elde edilecek bu tiir nakit akimlarmin bugiinkii degerine indirgemek igin
kullanilan iskonto orani ise nakit akimlarinin riskinin bir fonksiyonudur. Risk
arttik¢a yiiksek, azaldikga diisiik iskonto oranlar1 bugiinkii deger hesaplamalarinda
kullanilmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004). Bu yontem ve uygulamalar ile

ilgili sonraki boliimlerde daha detayli bilgi verilmistir.

3.2.2. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

Piyasa — defter degeri, hisse senedinin piyasa degerinin 0z Sermayeye
boliinmesiyle bulunan orandir (Taner ve Akaya, 2005). Bu oranin disiik ya da
yilksek olmas1 sektordeki ortalama sermaye gerekliligine gore farklilik
gostermektedir. Bu nedenle degerlendirme yapilirken sektoriin 6zellikleri ve bu
oranin sektdrdeki ortalamasi da gboz Oniinde bulundurulmalidir. Bu yontem
kullanilirken, firmalarin varliklarin1 en iyi sekilde kullanacaklar1 varsayimi
yapilmaktadir. Bu yontemin en zayif yoni, her sirketin kendine 6zgli 6zellikleri

ve her sirketin varliklarini ayni verimlilikte kullanamamasidir.
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Ayrica, Piyasa degeri/Defter Degeri oraninin o sektdrde faaliyette bulunan diger
firmalara kiyasla yiiksek olmasi, fiyat siskinliginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir (Yazici, 1997). Farkli ¢alismalarda, tek basina bu yontemin

degerlemede kullanilmasinin anlamli olmadig1 belirtilmektedir.

3.2.3. Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deger, varliklarin defter degerinden borglarin diigiilmesi ile elde
edilen degerdir. Varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde
edilebilecek nakit miktarini ifade etmektedir. Net aktif deger yontemi ile INA
yontemi arasindaki fark sirketin serefiyesidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004).
Firmanin isleyen degerini hesaba katmadigi i¢in net aktif deger yontemi, karl
firmalar i¢in diisiik deger tespitine neden olabilir. Net aktif deger, firsat
maliyetlerini de dikkate almaktadir. Bu yontemin uygulamasinda bazi mallarin
degerinin tespiti ¢ok gii¢ oldugu i¢in uygulanmasi her zaman kolay olmayan bir

yontemdir (Ivgen, 2003).

3.2.4. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Fiyat/Kazang orani, isletmenin piyasa degerinin yillik bazda net karin kag
kat1 oldugunu gostermektedir (Taner ve Akkaya, 2004). Baska bir ifade ile hisse
senedi fiyatlarmin hisse basma diisen net kara oranidir. Bu oranin diisiik veya

yiiksek oldugu, ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin Fiyat/kazang
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orani ile veya sektoriin ortalama fiyat kazang¢ orani ile karsilastirilmasi sonucunda
anlasilmaktadir. Bunu yaninda isletmenin cari fiyat kazang oraninin, isletmenin
tarihsel fiyat kazang oranlar ile de karsilastirilmasi gerekmektedir. Fiyat/kazang
orant yonteminin en onemli eksikligi, net karin gosterge olarak alinmasidir. Bu
yontem Tiirkiye’de araci kurumlarin ve yatirim bankalariin en ¢ok basvurduklari

degerleme yontemlerinden biridir.

3.2.5. Varlik Fiyatlama Modeli

Varlik fiyatlama modelinin temelini sistematik risk ile getiri arasindaki
iligkiyi incelemek olusturmaktadir. Bu yoOnteme gore bir menkul kiymetin
beklenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve menkul kiymetin beta
katsayisina baghidir. Bu yontem varliklarin degerlemesinin yani sira 6zellikle
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile birlikte iskonto oraninin belirlenmesinde

kullanilmaktadir.

3.2.6. Oz Sermaye Degerleme Modeli

INA ile ortak noktalar1 olan bir diger geleneksel yontem ise Ozsermaye
Degerleme Modelidir. Ozsermaye degerleme modelleri, sirketteki 6zsermayeye
0zgl nakit akimlarini belli bir oranda bugiine indirgeyerek 6zsermayenin degerini
hesaplamaya calisir. Ozsermaye degerini belirlemede Indirgenmis Kar Payi
Modeli ve Ozsermayeye Ozgii Serbest Nakit Akim1 Modeli olmak iizere iki farkli

yaklasim vardir.
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3.2.7. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Digerlerine gore daha yeni olan modern yaklagim olarak adlandirilan
yontemlerden biri Ekonomik Katma Deger Yontemidir. Bu yontem ile sirketlerin
bir muhasebe donemindeki karlar1 6l¢iilmektedir. Yontemin temelini, bir projenin
sermaye maliyeti, o projenin sagladigi getiri oranindan kiiglikse, projenin
ekonomik katma deger sagliyor olmasi olusturmaktadir. Yontemin diger
performans Olgiitlerinden en Onemli farki ekonomik kar kavramini 6n plana

cikarmasidir.

3.2.8. Reel Opsiyonlar Yontemi

Son yillarda dikkatleri ¢eken bir diger modern yaklasim ise, geleneksel
degerleme yoOntemlerinin bazi yetersizliklerinin giderilebilmesi i¢in {izerinde
calisilan ve firmalarin i¢cinde yasadiklar belirsizlikleri sadece bir risk degil aym
zamanda bir firsat olarak da ortaya koyan reel opsiyonlar yontemidir. Reel
opsiyonlarin getirdigi en Onemli yenilik degerleme siirecini geleneksel
metotlardan daha farkli ele almasidir. Reel opsiyon yaklasimi, projeyi
yoneticilerin teknolojide ve pazarda meydana gelebilecek degisiklikler 1s1ginda
devamli surette yeniden sekillendirebilecekleri bir siire¢ olarak ele almasini
saglamaktadir (Neely ve Neufville, 2001).

Reel opsiyonlar, finanstaki opsiyon degerleme teorisinin gerg¢ek yatirim

kararlarina uygulanmasidir. Nasil finansal opsiyonlar bir yatirimciya belirli bir
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hisse veya aktifi belirli bir fiyattan alma veya satma hakki veriyorsa, projelerde de
sirketlerin  yatinm yapmaya yonelik kararlart ve tercih  Ozgiirliikleri
bulunmaktadir. Reel opsiyonlar tekniginde, Trigeor’a (1996) gbre opsiyon
cesitleri soyle siralanmaktadir: Erteleme opsiyonu, Yatirimi asamalandirma
opsiyonu, Terk etme opsiyonu, Genisleme opsiyonu, Durdurma opsiyonu ve
Faaliyet zamanin1 degistirme opsiyonu. Bu opsiyon tiirleri projeler farklilastik¢a
cesitlenebilmektedir. Ayrica birden fazla opsiyon ayni anda olusabilmektedir.

Reel opsiyonlar, INA analizinin &nemli bir uzantisidir. Fakat farkli
opsiyonlart binomial aga¢ ile birlikte tanimlayarak reel opsiyonlar modelini
kurma ve degerleme, diger degerleme tekniklerinden daha zor ve karmasiktir.
Sonraki boliimlerde biyoteknoloji sektoriinde reel opsiyonlar ile degerleme siireci
ayrmtili sekilde incelenmekte, analizlerde kullamlmakta ve sonuglarm INA

yontemi ile karsilastirmali olarak degerlendirilmesi yapilmaktadir.

3.3. Biyoteknoloji Sektoriinde Degerleme

Degerleme ¢alismalarmin yiriitiildigii sektor spesifik olarak degerlendirilmesi
oldukca oOnemli olup, gerek amacin belirlenmesi gerekse yontem se¢imi ve
girdilerin hesaplanmast acisindan biyoteknoloji sektdriinde degerlenmenin
kullanim1 ve yontemler 6zel olarak incelenmelidir. Takip eden alt boliimlerde
biyoteknoloji sektoriinde degerlemenin kullanimi1 ve yontemlere iliskin bilgiler

yer almaktadir.
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3.3.1. Biyoteknoloji Sektoriinde Degerlemenin Kullanin

Biyoteknoloji sirketleri, birlesme ve devralma, lisanslamalar, ilk halka
acilma, teknoloji transferleri, portfdy yonetimi, fon artirimi, ortak proje
calismalari, isbirlikleri ve sektore yonelik stratejik kararlar verme durumlarinda,
sirket ya da proje degerlemesine ihtiya¢ duymaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biyoteknoloji sektdriiniin gelisimi igin
risk sermayesi olduk¢a 6nemlidir ve risk sermayeciliginin gelisimi i¢in ise sirketin
ve/veya projenin degerinin bilinmesi vazgegilmez bir artidir. Bu nedenle
biyoteknoloji gibi yliksek teknolojili ve yeni sektdrlerde degerleme ihtiyacinin en
belirgin sekilde ortaya c¢iktigt durum fon artirimidir ve risk sermayesi gibi
araclarin kullanimi i¢in finanse edilen proje ya da sirketin degerinin bilinmesi
onemli bir gerekliliktir.

Finansal kaynak ve fon artirimi disinda degerlemenin en fazla kullanildig
ikinci durum ise teknoloji transferleri ve lisans anlagmalaridir. Biyoteknoloji
sektoriinde kiiciik ve inovasyon temelli firmalarin yeni {irlin gelistirme siirecine
onemli katkilar1 bulunmaktadir. Fakat bu gibi kiig¢iik firmalar Ar-Ge projeleri
sonucunda ortaya cikan inovatif {irlinli ticarilestirebilecek ve pazarlayabilecek
kapasiteye ve finansal giice her zaman sahip degillerdir. Bu durumda ortaya lisans
anlagmalar1 ve bliylik firmalar ¢ikmaktadir. Lisans anlagmalari ve buna benzer
sekilde ytirtitiilen teknoloji transferlerinin amacina uygun ve her iki taraf i¢in karli
sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in proje degerinin dogru sekilde hesaplanmasi oldukga

Onemlidir.
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Ayrica son yillarda artan birlesme ve satin alma faaliyetleri i¢in de
degerleme goz ardi1 edilemez bir gerekliliktir. Ozellikle biyoteknoloji sirketleri
gibi en Onemli varliklarinin tamamladiklar1 ya da yliriitmekte olduklar1 Ar-Ge
projeleri olan bir sektérde projelerin degerlerinin dogru sekilde hesaplanmasi ve
sirket degerine katilmasi olduk¢a onemlidir.

Degerleme, yasam bilimi ile ilgilenenler ve bu alandaki uzmanlar i¢in yeni
ve sicak bir konudur. Heniiz degerleme yontemlerinin nasil kullanilacagi ve girdi
parametrelerinin belirlenmesi ile ilgili kesin yargilar yoktur. Ayrica biyoteknoloji
sektorliinde degerleme yapmak; uzun arastirma ve iirlin gelistirme siiregleri,
yiiksek riskler ve pazar kosullarinin degisimine yiiksek duyarlilik nedeniyle
olduk¢a zordur. Degerleme ile ilgili temel kaygilar, dogru degerleme yontemini
secmek, sirkete ve sektore 6zgii olarak girdileri belirleyebilmek ve sonuglari

dogru yorumlamaktir.

3.3.2. Biyoteknoloji Sektoriinde Degerlemede Kullanilan Yoéntemler

Biyoteknoloji sektoriinde uygulanan iki temel kantitatif degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar INA ve Reel Opsiyonlar Ydntemleridir. INA
yillardir kullanilan standart bir yontem olmasina ragmen reel opsiyonlar ile
degerleme son yillarda fazlasiyla 6nem kazanmig ve yasam bilimlerinde

degerleme i¢in uygun bir alternatif olarak goriilmiistiir.
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Sirketler lisanslama, birlesme ya da devralma durumlarina geldiklerinde
baslangic ya da gelisim asamalarindaki projelerinin degerlerini dogru gosteren bir
degerleme yontemine ihtiya¢ duyarlar (Bodgan ve Villiger, 2008). Reel
opsiyonlar, INA ydnteminin eksikliklerini gidermek amaci ile gelistirilmis bir
yontem olup uygulamas1 kolay olan INA ydntemine gore oldukga komplekstir.
Reel opsiyonlar temelde INA’nin gercek ydnetimsel esnekligi hesaba katan
genisletilmis halidir. Literatiirde biyoteknoloji gibi yiiksek teknolojili sektorler ve
Ar-Ge degerlemesinde INA yonteminin yetersizliklerinden dolayr Reel
opsiyonlarin kullanimini tesvik eden ¢aligmalarin sayist son yillarda artmis olsa
da, gercek yasamda kullanimina bakildiginda farkli sonuglar gozlenmektedir.
Biostrat (2009) calismasina gore biyoteknoloji sektoriindeki degerleme ile ilgili
kisilere yapilan bir anket sonuclarinda en fazla kullanilan degerleme yontemi INA
cikmistir. Reel opsiyonlar yonteminin kullanilma pay1 sadece %13’tlir. Bunun en
onemli nedenlerinden birisi ise INA’min kullanim kolayhigidir. Bu yaygin

kullanimin sonuglar1 ve dolayistyla sektorii nasil etkiledigi sonuglar bolimiinde

ayrica tartisilmaktadir.
3.3.2.1. Biyoteknoloji Sektoriinde Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi
ile Degerleme

Diger bircok sektorde oldugu gibi biyoteknoloji sektoriinde degerlemede
en fazla kullamlan yontem INA’dir. Degerleme siirecinin basit tasarimi ve

sonuglara hizli ulagiimasi INA’y1 en ¢ok kullanilan yontem haline getirmistir.
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Biyoteknoloji sektoriinde biiyiik firmalarin yani1 sira kiiciik ve orta oSlgekli

firmalarin yogun olarak yer almasindan dolay1 degerleme siirecinin en az veri

ihtiyaci ile basit tasarimi Onem tagimaktadir. Kiiciik ve orta olg¢ekli firmalar

projeleri ve proje sonucunda olusan iiriin ile ilgili detayli verileri bulundurmakta

ya da tahmin etmekte ¢ogu zaman zorlandigindan dolay1 degerleme i¢in basit bir

yontem kullanimini tercih etmektedirler.

INA yénteminin temelini beklenen nakit akimlari ile maliyetleri

karsilastirarak projenin karli olup olmadigina karar vermek olusturmaktadir. INA

ile degerleme siireci su asamalardan olugsmaktadir:

Vi.

Aragtirma, irlin gelistirme ve iriinlin pazar asamalar1 siliresince olusan
maliyetlerin her y1l i¢in siralanmasi

Gelistirilen {riiniin pazara girdigi yildan itibaren beklenen satis
rakamlarinin her yil i¢in siralanmasi

Beklenen nakit akimlar1 ve maliyetler arasindaki fark alinarak net nakit
akimlarimin bulunmasi

Tahmin edilen basar1 oranlar1 ile net nakit akimlariin ¢arpilarak risk ile
diizenlenmis net nakit akimlarinin bulunmasi

Firma ve sektor spesifik olarak hesaplanan iskonto orani ile gergeklesme
olasiliklar1 ile diizenlenmis net nakit akimlarinin c¢arpilarak bugiinkii
degerinin hesaplanmasi

Net nakit akimlariin bugiinkii degerlerinin toplanarak sonucun bulunmasi
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Bu asamalar sonucunda tek bir deger elde edilmekte ve bu degerin pozitif
ya da negatif olmasina gore projeye baslanip baglanmamasina karar verilmektedir.
Projenin farkli asamalarinda farkli kararlar alinabilecek olmasi, proje ve iiriin
stiregleri ile ilgili riskler ve tercihler goz ardi edilmektedir (Bogdan ve Villiger,

2008).

3.3.2.2. Biyoteknoloji  Sektoriinde Reel Opsiyonlar Yontemi ile
Degerleme

Projenin arastirma ve gelistirme siiresince ekonomik beklentiler, deney
sonuclart gibi farkli nedenler ile proje durdurulabilir, ertelenebilir ya da
asamalandirilabilir. INA ydntemi ile degerleme sonucunda elde edilen tek deger
proje siiresince gerceklesebilecek degisiklikleri ve dolayisiyla yonetim esnekligini
kapsamamaktadir. Bu nedenle proje siiresince farkli kararlari gbz oOniinde
bulunduran bir yontem olan Reel opsiyonlar ydntemi, temeli INA ydntemine
dayandirilarak gelistirilmis ve son yillarda artarak biyoteknoloji sektorii
degerleme siireclerinde kullanilmaya baslamistir.

Geleneksel yatirim planlamasi metotlart (INA gibi) yoneticilerin karar
almadaki 6zgiirliigiinii atlamakta, boylece bu projenin gergek degerinden daha az
goziikmesine neden olmaktadir. Buna karsilik yatirnm projelerine reel opsiyon
analizi uygulamasi karar alma esnekligini de hesaba katarak proje degerlemesinin
yapilmasim saglamaktadir (Schulmerich, 2005). INA temelli yaklasimlara bir

biiyiik elestiri de firmanin gelecek kararlar1 tarafindan projenin sonucunun
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etkilenmeyecegi varsayimi hakkindadir (Bostan, 2007). Bu nedenle yaklasim
yonetimsel esneklikten gelen herhangi bir degeri yok saymaktadir. Yonetimsel
esneklik beklenen getirilerin maksimize veya beklenen kayiplarin minimize
edilmesi i¢in bir projenin yiirlitiilmesi siiresince karar alma yetenegidir.

Biyoteknoloji sektorii gibi yiiksek ve uzun donemli Ar-Ge yatirimlari
gerektiren bir sektor icin reel opsiyonlar sadece stratejik kararlarin
degerlendirilmesinde degil, ayn1 zamanda yatirim kararlarinda da onemli bir
stratejik is araci olarak kullamishdir. INA ydntemi ile siirecin duragan ve tek
asamali karar siireci olarak degerlendirilmesinden dolay1 cevap bulamayan bazi
yatirim karar1 sorulari reel opsiyonlar analizi ile cevaplandirilabilir. Reel opsiyon
yaklagimi belirsizlik altinda, stratejik yonetimin esnekligini kullanarak elverisli
zamanlarda opsiyonlari kullanma ve/veya vazgeg¢me seceneklerini g6z Oniine
almaktadir (Mun, 2006). Biyoteknoloji sektoriinde degerleme c¢alismalarinin
sayisi, sektoriin kisa gegmisinden ve veri eksikliginden dolay1 yiiksek olmasa da
kullanilan yontemler farklilik gostermektedir. Gustufsson’un (2000) ¢aligmasinda
oldugu gibi ¢ogu zaman tek bir model kullanmak yerine birden fazla yaklagiminin
karisimi  seklinde c¢aligmalar yiiriitiillmektedir. Reel opsiyonlar yaklagiminda
¢cozlimler Black-Scholes Modeli ya da Binominal Agag ile yapilmaktadir.

Sonraki boliimlerde uygulamalar1 detayli sekilde goriilecegi gibi bu
calismada, reel opsiyonlarin ¢dziimiinde binomial aga¢ yontemi kullanilmistir.
Binomial yontemin tercih edilmesinin nedeni proje siirecinde her agsamanin takip

edilebilir olmas1 ve degerleme sonuglarinin daha rahat degerlendirilebilmesidir.
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DORDUNCU BOLUM

VERI

Tiirkiye’de biyoteknoloji sektoriinde yer alan firmalarin Ar-Ge projelerinin
ekonomik degerlemesine bir model olusturulmasi amaciyla, biyoteknoloji
sektoriinden bir firmanm projesi iizerine érnek olay calismasi yapilmistir. Ornek
olay calismasi literatiirde niteliksel bir aragtirma yontemi olarak tanimlanmakta
olup, calisma kapsaminda farkli veri toplama yontemleri kullanilabilmektedir.
Bunlar; gozlem, anket ve derinlemesine miilakat seklinde yapilan goriismelerdir
(Baxter ve Jack, 2008). Biyoteknoloji sektoriinden bir firma ve projesinin 6rnek
olarak secildigi calismamizda veri toplama yontemi olarak derinlemesine miilakat

tercih edilmis olup sorular ve firmadan alinmasi gereken veriler gériismeler
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oncesinde belirlenmistir. Firma biyoteknoloji uygulamalari ile saglik sektoriine
hizmet etmekte olup, tez calismasini siirdiirdiiglimiiz zaman zarfinda farkli
projelerini devam ettirmektedir. Biyoteknoloji sektoriinde projeler i¢in 6rnek bir
degerleme modeli olusturmak amaciyla, firmanin 2010 yilinda baglamis ve devam
eden bir Ar-Ge projesi se¢ilmistir. Proje siiresince firmanin almasi gereken 6nemli
kararlar ve se¢imler bulunmaktadir. Degerleme siireci sonuglarinin da bu karar ve
secimlere katki saglamas1 beklenmektedir.

Segilen projenin degerleme siirecinde INA ve Reel Opsiyonlar yontemleri
icin gerekli olan veriler firma ile goériismeler yapilmadan Once, ilgili literatiire
dayanarak, ana basliklar halinde belirlenmistir. Ayrica bu basliklarin altinda
sorulmast gereken sorular netlestirilmis ve diizenlenmistir. Gorligmeler firma
yonetim kurulu bagkani ile yapilmis olup ilgili departmanlardan yardim alinmaistir.
Gortismeler, daha onceden belirlenmis olan basliklar altinda agik uglu sorular ile
yiritilmiistir. Veri bagliklari su sekilde siralanabilir:  Firmanin faaliyet
gosterdigi sektor/alt sektor ile genel bilgi, firmanin sektérdeki durumu/pazar payi,
firmanin pazardaki {irlin sayisi, iiriin gelisim ve Ar-Ge siireci, degerlemesi yapilan
projenin finansman tiirii, projenin asamalari, proje asamalarinin uzunluklari,
projenin sonucunda hedeflenen iriiniin pazar1 ile ilgili genel bilgi, proje
tamamlanip iirlin piyasaya girdikten sonra, benzeri ¢ikana kadar kac yil boyunca
tek basina satilabileceginin tahmini, proje asamalarmin maliyetleri, proje

sonucunda hedeflenen tirliniin pazara giris maliyetleri, tiriinden beklenen satis
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rakamlar1 ve ger¢eklesme olasiliklari, proje asamalari i¢in basar1 oranlari, projenin
riskleri ve firmanin risk profiline iliskin bilgi.

Veri siireci toplamda ii¢ ay kadar siirmiis, bu siire zarfinda farkli araliklar
ile goriismeler yapilmistir. Ug aylik siirede 22 Ocak 2010, 3 Subat 2010, 16 Subat
2010, 12 Mart 2010, 7 Nisan 2010 ve 15 Nisan 2010 tarihlerinde alti goriisme
yapilmis olup goriismeler birlikte ¢alisma seklinde siirdiiriilmiistiir. Soru-cevap
seklinde yapilan miilakatlar disinda firmada hazir bulunmayan degerlemesi
yapilan projenin asamalarinin basari oranlari, beklenen satis degerleri, satiglarin
gerceklesme olasilik verileri firma yetkilileri ile birlikte onceki proje verileri de
degerlendirilerek hesaplanmistir. Goriismeler ile alinan veri ve bilgiler disinda
projenin ve firmanin maliyetlerine iliskin detayli veriler elektronik posta aracilig
ile tarafimiza ulastirilmistir. Degerleme siireci ic¢in gerekli firma ve proje
verilerinin tamami hazir sekilde bulunmadigindan dolay: firma ile goriisme siireci
beklenenden uzun siirmiis, var olan verilerin iizerinden gerekli veri ve bilgilerin
olusturulmasi i¢in hesaplama, tahmin ve projeksiyonlar yapilmistir. Bu ¢alismalar
projenin asamalarinin basar1 oranlari, beklenen satis degerleri, satiglarin
gerceklesme olasiliklarinin diger proje verileri ve alt sektore iliskin bilgilerin
degerlendirilerek hesaplanmasini kapsamaktadir. Degerlemesi yapilan proje ile
ilgili bilgiler ve degerleme siireci igin edinilen veriler takip eden boliimlerde

anlatilmistir.

41



4.1. Ar-Ge Projesi

Proje, heniiz tamamlanmamis bir Ar-Ge projesidir. Projenin Ar-Ge
giderleri sirketin Ozkaynaklarindan karsilanmiyor olup bir kamu kurumu
tarafindan fonlanmaktadir. Projenin Ar-Ge siireci temel olarak iki kisimdan
olusmaktadir. Birinci Ar-Ge siireci tamamlandiginda ortaya pazara sunulabilecek
bir iirlin ¢ikmakta, fakat bu iiriin ile pazara girme tercih edilmeyerek ikinci Ar-Ge
asamasina gidildiginde tiriine ek farkli 6zellikler katilmakta ve yeni bir diriin
olarak pazara sunulabilmektedir. Calisma boyunca metinde firma gizliliginin
korunmasi amaciyla birinci Ar-Ge siireci sonucunda olusan iiriin Uriin A, devam
eden ikinci Ar-Ge siireci sonucunda gelistirilen iiriin ise Uriin B olarak
adlandirilacaktir. Ar-Ge siireci devam ederken alinmasi gereken karar, projenin
degerleme ¢alismasinda INA ve Reel opsiyonlar metodlar1 arasindaki uygulama
farkliliklarint ortaya koydugundan, bu proje calismanin amacina uygun bir 6rnek
olusturmaktadir.

Proje Ar-Ge siireci 2010 yilinda baslamis olup, birinci Ar-Ge siireci altisar
aylik siirelere sahip li¢ farkli asgamadan olugsmaktadir. 2011 yilinin ilk yarisinda
projenin birinci Ar-Ge asamasi tamamlanmis olup bundan sonraki siiregte triin
olarak pazara girmesi i¢in validasyon ve belgelendirme agamasina gegme ya da
ikinci Ar-Ge asamasina devam ederek iiriiniin farklilastirilmas: ve gelistirilmesi
kararinin verilmesi gerekmektedir. Ikinci Ar-Ge asamasma devam edildigi

takdirde bu siire¢ de altisar aylik ii¢ farkli asamadan olusmaktadir.
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Ikinci Ar-Ge asamasi da tamamlandiktan sonra {iriiniin validasyon ve
belgelendirme asamasina gegmesi ve 2014 yilinda pazara girise hazir hale gelmesi
beklenmektedir.

Tamamlanmamis Ar-Ge projesi i¢in herhangi bir degerleme calismasi s6z
konusu olmadigi durumda, kararlar sektore yonelik beklentilere ve ongoriilere
gore verilecektir. Birinci Ar-Ge asamasi tamamlandiktan sonra ilk {iriinle pazara
girildigi takdirde iiriiniin pazarda kalis siliresinin kisa olmasi beklenmektedir,
ayrica satis beklentileri de daha diisiiktiir. ilk {iriinler pazara girilmeyip ikinci Ar-
Ge asamasma devam edildiginde ozellikleri gelistirilmis, rekabet giiclinii
arttirabilecek bir iirlinle pazara girilmesi miimkiin olacaktir. Bu beklentiler sektore
yonelik derinlemesine bilgilere sahip olan firma yetkililerinin tecriibeye dayali
tahminleri olup somut verilere dayanmamaktadir. Degerleme siirecinde
kullanilmak {izere firmadan alinan veriler, bilgiler ve hesaplamalar sonucunda

ortaya konulan veriler bir sonraki boliimde detayl sekilde agiklanmaktadir.

4.2. Firma ve Proje Verileri

Firma yetkilisi ile yapilan ilk goriigmede firmanin yer aldig1 sektor ve alt
sektorler ile ilgili bilgi alinmis, firmanin pazar pay1, pazarda yer alan {iriin gruplari
ve devam eden projeleri ile ilgili veriler edinilmistir. Bu genel bilgiler degerleme
stirecinde kullanilan risk primimin sektdr ve firma spesifik olarak hesaplanmasi

agisindan 6nem tasimaktadir.
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Ayrica firmanin Onceki projelerinin basart durumu, projelerden yiizde kaginin
iriin olarak pazara sunulabildigi gibi veriler de degerlemesi Yyapilan
tamamlanmamis Ar-Ge projesinin basar1 oranlarinin belirlenmesi agisindan
gereklidir.

Proje ile ilgili veriler alinmadan Once ise proje siirecinin asama asama
tanimlanmasi ve proje sonucunda olusmasi beklenen {iriin ve iiriin pazar ile ilgili
bilgi alinmasi dnemlidir. Bu nedenle firma yetkilisi ile ilk goériismede proje
siireglerinin tanimlanmasi ile ilgili veriler alinmis ve ilgili proje dokiimanlari
incelenmek tizere edinilmistir. Firma ve proje ile ilgili bu tiir genel veriler disinda
degerleme siirecinin temelini olusturan veriler ve hesaplamalar asagida

siralanmustir.

4.2.1. Maliyetler

Maliyetler, degerleme siirecinde hem INA hem de Reel opsiyonlar
yontemleri i¢in temel verilerdendir. Projenin birinci Ar-Ge siireci 2010 yilinda
baslamis olup bu tarihten itibaren proje maliyetleri s6z konusudur. Ug farkli
asamadan olusan birinci Ar-Ge siirecinde en yiiksek maliyet olusturan kalem alet,
techizat, yazilim ve yaymndir. Bunun disinda diger kalemler; personel, seyahat,
diger kurumlara yaptirilan laboratuar igleri, danigmanlik hizmeti ve genel yonetim

giderleridir.
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Ar-Ge projesi giderleri proje yazim asamasinda hesaplanmistir. Bu
nedenle firmada maliyet verileri hazir bulunmaktadir. Bu giderlere ek olarak
hesaplanmas1 gereken proje siiresince isletme giderleridir. Proje isletme personel
ve genel yonetim giderlerinden pay almaktadir. Bu pay isletmenin cirosundan Ar-
Ge’ye yiizde kaclik bir pay ayirdigi ve bu payin biiyiikliiklerine gore var olan Ar-
Ge projelerine nasil dagitildigi bulunarak hesaplanmistir. Elde edilen oran ile
degerlemesi yapilan Ar-Ge projesinin Ar-Ge siirecindeki giderlerine isletme
giderleri de eklenmistir. Projenin ikinci Ar-Ge siirecinde de ayni maliyet
kalemleri s6z konusudur ve ek isletme giderleri de benzer sekilde kullanim orani
hesaplanarak eklenmistir.

Diger bir maliyet kalemi ise validasyon ve belgelendirme siireci
giderleridir. Firmanin daha oOnce vyiiriittiigi benzer biiylikliikteki projelerin
validasyon ve belgelendirme maliyetleri g6z Oniinde bulundurularak tahmin
edilmistir. Projenin birinci Ar-Ge asamasi tamamlandiginda ilk iiriin olarak pazara
girmesi durumunda var olan validasyon ve belgelendirme giderleri ile ikinci Ar-
Ge asamasi ile gelistirilerek yeni baska bir iirlin olarak pazara sunulmasi
durumunda var olan validasyon ve belgelendirme maliyetleri birbirinden farklidir.
Iki durum i¢in de bu maliyetler belirlenmistir.

Son maliyet kalemi ise iirliniin pazara girmesinden itibaren iiretim ve satis-
pazarlama giderleridir. Bu kalem de validasyon ve belgelendirme maliyetlerine
benzer sekilde Uriin A ve Uriin B olmak iizere iki iiriin i¢in de ayr1 ayr1 tahmin

edilmistir. Uriinlerin pazarda kalacag: siire zarfindaki bu giderler y1lda kag iiriin
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satilabilecegi, pazarin yapisi ve hedef miisteriler degerlendirilerek projekte
edilmistir. Satis ve pazarlama maliyetleri ise {irtinlerin satis1 i¢in calistirilacak
personel sayisi, firmalara seyahat giderleri, reklam ve promosyon giderleri
hesaplanarak tahmin edilmistir. Projenin toplam maliyeti, yukarida alt kalemleri
belirtildigi sekilde yillara gore Ar-Ge siireci maliyetleri, validasyon ve
belgelendirme maliyetleri ve {iretim, satis ve pazarlama maliyetleri toplami

alinarak hesaplanmaistir.

4.2.2. Beklenen Satislar ve Gerg¢eklesme Olasiliklar:

Proje sonucunda gelistirilecek iirliniin pazar yapisi ve rakiplerin durumu
satts rakamlarini tahmin etmek acgisindan oldukca 6nemlidir. Uriin A ve Uriin B
icin ayr1 ayr1 olmak tizere beklenen satis tahminleri firma yetkilisinden alinmistir.
Bu tahminlerin gerceklesme olasiliklar1 ise daha once siirdiiriilen benzer projeler
g6z onilinde bulundurularak belirlenmistir.

Degerleme siirecinde farkli senaryolar tasarlanmis olup sonraki
boliimlerde de bahsedilecegi gibi bu senaryolardan bazilarinda firma yetkilisinin
satig tahminleri ve gergeklesme olasiliklar1 kullanilirken bazi senaryolarda ise
karsilagtirmal1 bir analiz yapabilmek ac¢isindan literatiirde kullanilan yontemler ile
tirtinlerin satis rakamlar1 ve olasiliklart hesaplanmistir. Hesaplanan verilere ve

yonteme sonraki boliimlerde detayl sekilde yer verilmektedir.
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4.2.3. iskonto Oram

Iskonto oran1 degerleme siirecinde sonuglar1 5nemli derecede etkileyen bir
degisken olup c¢alismanin yapildigr iilkeye, sektore, firmaya ve projeye gore
degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle iskonto oraninin hesaplanmasi degerleme
stirecinin en dnemli adimlarindandir ve orani etkileyen bir ¢cok faktor goz Oniinde
bulundurularak hesaplanmalidir.

Iskonto orani, degerleme siirecinde firmanin net nakit akimlarinin bugiinkii
ya da karar noktasi yilindaki degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir.
Iskonto oranmin farkli hesaplama yontemleri vardir. Fakat heniiz yeni bir sektor
olan biyoteknoloji sektoriinde yer alan kiigiik ve orta Olgekli firmalar i¢in her
yontemi kullanmak miimkiin olmamaktadir. Yontemler igin gerekli veriler bu
firmalarda hazir sekilde tutulmadigindan dolay1 biyoteknoloji sektoriine uygun ve
uygulanabilir bazi yontemler kullanilmaktadir. Asagida iskonto oraniin

hesaplanmasinda siklikla kullanilan iki yontem agiklanmaktadir.

4.2.3.1. Agwhikl Ortalama Sermaye Maliyeti Modeli

Agirhikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin yatirim ve faaliyetlerini
finanse etmek igin ¢ikardigi tahvil, banka kredileri ve 6z sermaye gibi cesitli
finansal yiikiimliliiklerin agirlikli ortalama maliyetidir (Arman, 2005). Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarin

maliyetlerin agirliklarina gore hesaplanmasini gerektirmektedir.
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Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarmn agirlikli ortalama maliyetinden olusur

(Yazici, 1997):

Agirlikli Ort. Sermaye Maliyeti=w aka (1 —7) + wpkp + weke (4.1)
Formiilde yer alan kg borglanma maliyeti oranini, 7 Vergi oranini, wqg

bor¢lanmanin sermaye i¢indeki oranini, K, imtiyazli hisse senedi maliyeti oranini,

wp imtiyazli hisse senedinin sermaye igindeki oranini, K. adi hisse senedi

maliyetini ve w, adi hisse senedinin sermaye i¢indeki oranini ifade etmektedir.

4.2.3.2. Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, riskin dl¢tilmesi ve beklenen getiri
oraninin riskin derecesiyle iligkilendirilmesi i¢in temel bir model olup yasam
bilimleri degerleme ¢alismalarinda da siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu model
ile sistematik risk ve sistematik olmayan risk farklilasmaktadir (Bodgan ve
Villiger, 2008). Sistematik risk pazar riskini kapsamakta ve pazardaki yatirimlarin
getirisini  etkileyen faktorlerdeki degisimler sonucu olusmaktadir. Ayrica
getirilerdeki toplam degismenin, ekonomik, politik ve sosyal degismelere
atfedilen kismudir (Oral, 2006). Sistematik risklerin 6nemli olanlari, faiz orani
riski, enflasyon riski, pazar riski, kur riski gibi risklerdir. Toplam riskin firmaya
ya da firmann ilgili oldugu endiistri kolu ile ilgili kismina ise sistematik olmayan
risk adi1 verilir. Sistematik olmayan risk, finansal risk, likitide riski, vade riski ve
isletme riski seklinde ayrilarak degerlendirilebilmektedir (Turanl, Ozden ve

Demirhan, 2007).
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Sermaye varliklarim1 fiyatlama modeli su sekilde gosterilmektedir
(Cockburn ve Lerner, 2009):

Iskonto oran1 = Risksiz faiz oran1 + (Beta*Risk primi) 4.2)

Formiilde, risksiz faiz orami hazine bonosu ve devlet tahvillerinin faiz
oranidir. Bu, iilkelere gore farklilik gostermekte dolayisiyla iilke riskini de
igerisinde barindirmaktadir. Ayrica lilkenin iginde bulundugu ekonomik durum da
risksiz faiz oraninin degisimine neden olmaktadir.

Beta’nin finansal terim olarak farkli tanimlar1 bulunmakla birlikte burada
kullaniminda firma spesifik risk katsayisim ifade etmektedir. Firmanin
biiyilikliigiine, yer aldig1 sektore ve projeye gore degismektedir. B =1 oldugu
durumda biiyiik ve farkli sektorlerde yillardir yer alan, iiriin ¢esitliligine sahip bir
firmadan bahsedilirken, p =2 oldugunda riskli yeni bir sektérde yer alan kiigiik bir
firma s6z konusudur. Formiilde yer alan risk primi ise pazarin risk primini ifade
etmektedir (Cockburn ve Lerner, 2009). Degerlemesi yapilacak proje ya da
firmanin yer aldig1 sektore ve tilke spesifik olarak sektoriin sartlarina bagli olarak
pazar risk primi degisiklik gostermektedir. Bu yontemin kullanildigir durumlarda
projenin ya da yatirirmin firmanin 6z sermayesi ile finanse edildigi varsayimi s6z

konusudur.

4.2.3.3. Iskonto Orani Hesaplanmasi

Iskonto orani, yasam bilimlerinde yaygin olarak kullanilan bir yontem olan

sermaye fiyatlama modeli kullanilarak hesaplanmistir. Yontemin segilmesinin
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nedeni Ornek calismalarda kullanilmis olmasi ve elimizde var olan veriler ile
iskonto oraninin hesaplanmasina olanak saglamasidir. Bu modelin girdilerine
iliskin veriler biyoteknoloji sektorii degerleme literatliriinde de yer almaktadir.
Gerek literatiirdeki veriler, gerekse firmadan alinan veriler ve firma bilgileri
kullanilarak iskonto orani hesaplanmistir. Ayrica hesaplama formiiliindeki
girdilerin farkli etkenlerden dolayr degiskenlik gosterdigi durumlarda iskonto
oraninin degisiminin izlenmesi amaciyla girdiler farklilastirilarak da hesaplamalar
yapilmistir.

Degerlemesini yapilan firma i¢in Tirkiye’deki biyoteknoloji sektorii
sartlar1 g6z oniinde bulundurularak iskonto oran1 asagidaki sekilde hesaplanmistir:

i.  Risksiz faiz orani, Tirkiye’de 2007 yilinda %5’lerde iken ekonomik
durumun degismesiyle birlikte 2008 ve 2009 yillarinda %7’nin iizerine
cikmistir. 2010 yilinda ise %7’ye yakin oranlarda seyretmistir. Bu nedenle
risksiz faiz oranmi ortalama % 7 olarak kullanilmistir (Hazine Miistesarligi,
2010).

ii.  Pazarmn risk primi iilke spesifik olarak belirlenmektedir. Farkl tilkelerin
biyoteknoloji sektorleri igin risk primi verisi literatiirden farkli kaynaklar
karsilastirilmali olarak degerlendirilerek alinmis ve kullanilmistir. Yiiksek
gelir grubundaki {ilkeler icin risk primi % 1’in altinda iken Tiirkiye ic¢in

risk primi % 5,25 olarak kullanilmistir (OECD, 2010).
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iii. B katsayisi ise biyoteknoloji sektoriinde yer alan kiigiik firmalar i¢in 2
olarak alinmustir (Cockburn ve Lerner, 2009). Bu girdiler ile beklenen
getiri orani:

Iskonto orani= %7 + (2*%5,25) = %17,5 (4.3)

Sermaye fiyatlama modeli ile hesaplanan %17,5 degeri proje
finansmaninin firmanin 6z sermayesi ile saglandigr durum i¢in gecerlidir. Bu tez
calismasinda sectigimiz Ornek projenin bir kismi kamu tarafindan finanse
edilirken, bir kism1 6z sermaye ile finanse edilmektedir. Oranlarina bakildiginda
%40’ 6z sermaye ile finanse edildigi goriilmektedir. Kamu kurumlar
tarafindan saglanan finansmanda herhangi bir faiz ya da geri 6deme s6z konusu
olmadigindan dolayi, hesaplanan %17,5 degerinin %40 orani ile ¢arpilmasi
sonucunda ornek projeye iliskin yeni bir iskonto oranina ulasilabilmektedir. Bu
durumda elde edilen %7 iskonto orani ile hesaplanan sonuglara, farkli iskonto
oranlarinin kullanildig1 duyarlilik analizleri boliimiinde deginilmektedir.

Risk primi ve beta katsayis1 degistirildigi durumda farkli iskonto oranlar
ortaya ¢ikmaktadir. Risk priminin degisimi farkli gelir grubundaki tilkeler alinarak
yapilabilir. Beta katsayisi ise firmanin kiiciik bir firma degil de biiyilik ve sektorde
onciil firmalardan oldugu varsayimi ile degistirilebilir. Aynm1 zamanda
biyoteknoloji sektorii gibi ileri teknoloji grubundaki sektorlerde degil de farkli bir
sektorde yer alan bir firma ile ¢alisildigi durumda da beta katsayis1 degisecektir.
Bu degisimler sonucunda hesaplanan olast iskonto oranlar1 Tablo 1°de

gosterilmektedir. Ayrica degisik kaynaklardan derlenen biyoteknoloji sektoriiniin
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farkli alanlarina hizmet eden biiyiikliikleri farkli firmalar i¢in kullanilan iskonto
oranlarina bakildiginda, bazi riskli projeler ve kiiclik firmalar i¢in bu oranin %
20’nin de tizerine ¢ikabildigi goriilmektir (Bodgan ve Villiger, 2008). Uygulanan
yontemlerin, senaryo ve duyarlilik analizlerinin anlatildigi boliimlerde iskonto
oraninin  farkli kullanimmin sonuglar1 nasil etkiledigi detayli sekilde

tartisilmaktadir.

Tablo 1 Farkh girdiler ile hesaplanan iskonto oranlari

Beklenen
Risksiz faiz Risk
B katsayisi Getiri
orani Primi
Orani
Tiirkiye’de Biyoteknoloji sektoriinde
%7 2 %5,25 %17,5
yer alan kii¢iik 6l¢ekli firma
Tiirkiye’de Biyoteknoloji sektoriinde
%7 1 %5,25 %12,25
yer alan biiyiik 6l¢ekli firma
Tirkiye’de diisiik teknoloji
sektorlerinden birinde yer alan kiigiik %7 1 %4 %11
Olcekli firma
Gelismis lilkelerden birinde yer alan
Biyoteknoloji sektdriinde yer alan %4 15 %1 %5,5
kiigiik 6l¢ekli firma
Gelismis lilkelerden birinde yer alan
Biyoteknoloji sektoriinde yer alan %4 1 %1 %5
biiyiik 6lgekli firma

Not: Diger iilkeler i¢in risksiz faiz oranlar1t Damodaran A. (2008) ¢alismasindan alinmustir.
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4.2.4. Volatilite

Volatilite, reel opsiyonlar ile degerleme siirecinde 6nemli bir girdidir.
Beklenen satis rakamlar1 hareketlerinin ne kadar belirsiz oldugunun bir 6l¢iitiidiir
(Villiger ve Bogdan, 2005). Volatilite degeri sifir olan bir varligin degeri herhangi
bir belirsizlik s6z konusu olmadan tahmin edilmis demektir. Reel opsiyonlarin
binomial aga¢ teknigi ile ¢oziimiinde kullanilan volatilite degerinin hesaplanmasi
icin birka¢ farkli yaklagim bulunmakla birlikte volatilitenin hesabi ve tahmini
oldukca zordur. Genellikle {irliniin pazar bilgisine, firmanin benzer {iriin
bilgilerine ve yatirimcilarin goriislerine dayanarak tahmin edilmektedir. Volatilite
degeri iiriin ile ilgili sonuclarm belirsizliginden, firmanin performansindan,
firmanin risk profilinden ve iiriin pazar kosullarindan dogrudan etkilenmektedir
(Bodgan ve Villiger, 2008). Literatiirde farkli sektorler igin volatilite deger
araliklarini1 bulmak mimkiindiir. Biyoteknoloji sektorii gibi riskin fazla ve getiri
stiresinin uzun oldugu sektdrlerde volatilitenin yiiksek olmasi beklenmektedir.
Biyoteknoloji sektoriinde yer alan firmalari igin volatilite degerleri % 20 ile % 70
arasinda degismektedir (Bodgan ve Villiger, 2008). Araligin oldukg¢a genis
olmasiin nedeni iilke ve pazar kosullar ile firma performans ve biiylikliigliniin
volatilite degerini degistirmesidir. Kii¢lik biyoteknoloji firmalar1 igin satis
hareketlerinin belirsizligi % 50-60’lara kadar ¢ikabilmektedir. Yontemler
bolimiinde de anlatildigi gibi degerlemesi yapilan proje igin volatilite firma
yetkilisinin gorisine dayanarak % 40 olarak secilmistir. Ayrica duyarlilik

analizinde % 30 ve % 50 alinarak degisimin sonuglara etkisi gézlenmistir.
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BESINCI BOLUM

YONTEM

Tiirkiye’de biyoteknoloji sektoriinde yer alan bir firmanin Ar-Ge projesi
degerleme siirecine 6rnek bir model olusturulmasi amaciyla ger¢ek yasantidan
alnan projenin degeri INA ve Reel opsiyonlar yontemi belirlenmektedir..
Projenin anlatildigt 6nceki bdliimlerde de belirtildigi gibi, proje heniiz
tamamlanmamis bir Ar-Ge projesidir ve siire¢ igerisinde onemli bir karar noktasi
bulunmaktadir. Projenin ilk Ar-Ge siireci tamamlandiginda Uriin A olarak pazara
2012 yilinda sunulabilecek ya da ikinci bir Ar-Ge siirecine devam edilerek 2014
yilinda Uriin B olarak pazara girebilecektir. Bu kararin birinci Ar-Ge siireci

tamamlandiginda yani 2011 yili sonunda uygulamaya konulmasi gerekmektedir.
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Fakat projenin baslangicinda yani 2010 yilinda iiriiniin Uriin A ya da Uriin B
olarak gelistirilmesi kararinin alinmis olmasi olduk¢a Onemlidir. Bu karar
alinmadan baslandiginda finansman, kapasite ya da personel gibi planlama
sorunlari ile karsilasilabilir. Karar siirecine katki saglayabilecek sekilde INA ve
Reel opsiyonlar yontemleri ile proje degerlenerek nasil devam edilmesi gerektigi
tartistlacaktir. Firma yetkililerinin karara yonelik bir Ongoriileri vardir fakat
degerleme siireci sonrasinda sonuglar bu karar1 dogrular nitelikte olmayabilir. Bu
nedenle iki yontem arasindaki farkin, karara etkisinin ve firma yetkililerinin
ongoriilerinin -~ dogrulugunun  sonuglar ile  birlikte  degerlendirilmesi
amagclanmaktadir.

Degerleme siireci INA ve Reel opsiyonlar yontemleri ile Uriin A ve Uriin
B i¢in ayr1 ayr ylriitilmiistiir ve sonraki boéliimlerde yontemlerin detaylar
aciklanmaktadir. Yontemlerin uygulanma asamasi dncesinde ise proje siirecinin

Sekil 1 iizerinden incelenmesi 6nem tasimaktadir.
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Validasyon ve
Belgelendirme

Uriin A Pazara
Girisi

Ar-Ge siireci -1

--------- > 2020

Ar-Ge  siireci -2

Validasyon ve
Belgelendirme

Uriin B Pazara
Girisi

e e e e e e e e e

Sekil 1 Proje Siireci
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5.1. Reel Opsiyonlar Yontemi ile Degerleme

Biyoteknoloji sektoriinde degerleme alaninda son yillarda 6nem kazanan
bir yontem olan reel opsiyonlarin ¢6ziimiinde binomial aga¢ yOntemi
kullanilmistir. Binomial yontemin tercih edilmesinin nedeni proje siirecinde her
asamanin takip edilebilir olmasi ve degerleme sonuglariin daha rahat
incelenebilmesidir. Ayrica konu ile ilgili literatiir incelendiginde biyoteknoloji
sektoriinde reel opsiyonlar ile degerlemenin ¢éziim siirecinde 6zellikle binomial
agac yonteminin tercih edildigi gortlmistir (Gustufsson, 2000 ve Olli, 2001).
Yéntem projenin farkli iki devam opsiyonu olan Uriin A ve Uriin B igin ayr1 ayr
uygulanmistir. Ayrica sonraki boliimde detaylar1 agiklanan varsayimsal senaryo
ile de tiim projenin degeri reel opsiyonlar ve INA ile hesaplanarak
degerlendirilmistir.

Satis beklentileri ve olasiliklari, biyoteknoloji sektdriinde degerleme
literatiiriine paralel sekilde binoamial aga¢ yontemi ile hesaplanmistir. Agacin
oOlusturuldugu proje baslangic yilt olan 2010 yili i¢in kullanilan deger, firma
yetkilisinin iiriinin bu y1l pazara girmis oldugu durumdaki tahminine
dayandirilmistir. Bu baslangi¢ degeri kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucu
yillara gore satis beklentileri ve olasiliklar1 elde edilmis, binomial agacin ug
yaprak degeri hesaplandiktan sonra agacin her yapragi i¢in geriye dogru
hesaplama yapilmistir. Bu sekilde 2010 yili i¢in proje degerine ulasilmustir.

Y ontem asamalari detaylari ile asagida siralanmaktadir:
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Uriin A ve Uriin B i¢in binomial aga¢ olusturulurken satis beklentileri igin
baslangi¢ degeri firma yetkilisinin tahmini olarak kullanilmistir. Bu rakam
Uriin A i¢in 300.000 TL, Uriin B i¢in ise 700.000 TL’dir. Literatiire paralel
sekilde baglangic degerleri, asagida hesaplanma formiilleri verilen asagi ve
yukartya dogru faktorler olan, sirasiyla, u ve d katsayilari ile ¢arpilarak
pazara giris yilina kadar ilerletilmistir. Firma yetkilisinin ongoriisiine gore
iiriin Uriin A olarak pazara girdiginde 2020 yilina kadar, Uriin B olarak
pazara girdiginde ise 2027 yilina kadar pazarda kalabilecektir.
u ve d katsayilar1 volatilite degeri kullanilarak asagidaki formil ile
hesaplanmaistir:

u=-eo™ d=1/u (5.1)
Formiilde “c” volatiliteyi, At gecen siireyi ** “r risksiz faiz oranim ifade
etmektedir. Volatilite ilk hesaplamada “Veriler” boliimiinde de agiklandigi
sekilde % 40 olarak alinmig, duyarlilik analizlerinde ise % 30 ile % 50
arasindaki degerler kullanilarak yontem tekrarlanmistir. Satig rakamlar1 her
yil i¢in hesaplandigindan dolayr At “1” olarak almmistir. “u” satis
rakaminin binomial agacgtaki yukaritya dogru olan katsayisini, “d” ise
asaglya dogru olan katsayisin1 ifade etmektedir. Satis rakamlarinin
olasiliklari ise u ve d katsayilar1 kullanilarak hesaplanmigtir:

p=(e™-d)/(u-d (5.2)
Baglangi¢ degerinden itibaren binomial agac¢ satis beklentilerini ve

olasiliklar1 Sekil 2 ve 3’de Uriin A ve Uriin B icin gosterilmektedir.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

992384,70|  992384,70  992384,70|  992384,70|  992384,70|  992384,70|  992384,70|  992384,70|  992384,70

447000,00 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24

300000,00 0,49 300000,00]  300000,00]  300000,00 300000,00]  300000,00 300000,00]  300000,00]  300000,00 300000,00

1,000  201342,28 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

0,51 135129,05 135129,05 135129,05 135129,05 135129,05 135129,05 135129,05 135129,05 135129,05

0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26

Sekil 2 Uriin A Binomial Aga¢ Satis Beklentileri

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202 2023 2024 2025 2026 2027
367122,70] 346712270 3467122,70] 3467122,70 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 3467122,70] 346712270
5172339,27 0,06 006 0,06 0,06 006 0,06 006 0,06 0,06 006 0,06 0,06 0,06 0,06
1557878,65 012 155787865 155787865 155787865 155787865 155787865 155787865 155787865 155787865 155787865 1557878,65| 155787865 1557878,65| 155787865 155787865
1044277,29 024 108427729 024 024 024 024 024 024 024 024 024 024 024 024 024 024
700000,00 049  700000,00 036| 70000000 700000,00[ 70000000  700000,00] 70000000]  700000,00] 70000000  700000,00] 70000000 70000000  700000,00] 70000000 700000,00[ 700000,00
100 469224,03 050  469224,03 037 037 037 037 037 037 037 037 037 037 037 037 037 037
051 31453027 038| 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027 31453027] 31453027 31453027
02| 21083595 026 026 026 026 026 026 026 026 026 026 026 026 026 026
014 14132756 14132756 14132756 141327,56 14132756 14132756 141327,56] 14132756 14132756 141327,56 14132756 14132756 14132756 14132756
0,07 007 0,07 007 007 0,07 007 0,07 0,07 007 0,07 0,07 0,07 0,07

Sekil 3 Uriin B Binomial Agac Satis Beklentileri
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Binomial aga¢ yontemi ile satis rakamlar1 ve olasiliklar1 hesaplandiktan
sonra pazara giris yilindan itibaren beklenen satis rakamlar1 maliyetler ile
diizenlenerek net nakit akimi degerleri elde edilmistir. Net nakit akimlari
Uriin B i¢in pazara giris y1l1 olan 2014 yilia, Uriin A i¢in ise 2012 yilina
iskonto orani ile indirgenmistir. 2014 ve 2012 yillarinda pazar degerleri
i¢in indirgenmis net nakit akimlar1 toplanmis ve bu sekilde binomial agacin
pazara giris yillar1 olan ug yapraklarindaki degerler elde edilmistir. iskonto
oran1 “Iskonto oranmnin hesaplanmasi” béliimiinde aciklandig: sekilde,
Tirkiye’ye 0zel kiiglik biyoteknoloji sirketleri igin % 17.5 olarak
belirlenmigtir. Duyarlilik analizlerinde farkli iskonto oranlar ile ayni
yontem uygulanarak degerler hesaplanmaktadir.

Sekil 4 ve 5’te Uriin B ve Uriin A i¢in hesaplanan ug yaprak degerlerinin

yerlestirildigi binomial aga¢ yer almaktadir.
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Formiil 5.3

Formiil 5.3

<N LN

61

Sekil 5 Uriin B Binomial Agac1 U¢ Nokta Degerleri

2010 2011 2012

992384,70

447000,00 3742854,11

300000,00 300000,00

201342,28 702890,65

135129,05

90091,72

Sekil 4 Uriin A Binomial Agac1 U¢ Nokta Degerleri
Formiil 5.3 Formiil 5.3 Formiil 5.3 Formiil 5.3

2010 2011 2012 2013 2014
3467122,70
5172339,27| 16184057,60
1557878,65 1557878,65
1044277,29 1044277,29 6372729,21
700000,00 700000,00 700000,00
469224,03 469224,03 1964215,18
314530,27 314530,27
210835,95 192128,33
141327,56
21013,97




Binomial agacinin ug¢ noktalarindaki degerlerin eldesinden sonra agagta
geriye dogru hesaplamalar ile 2011 yilindaki degere gidilmektedir. 2011
degerinin hesaplanmasi i¢in u¢ nokta degerinden birer yil geriye o yilin
olasiliklar1 kullanilarak gidilmektedir. Bunun i¢in daha once volatilite
kullanilarak elde edilen u ve d katsayilar1 ile hesaplanan olasiliklar
kullanilmaktadir. Ayrica firma yetkilisinin goriisiine dayanarak elde edilen
gerceklesme olasiligl ve her asama i¢in basar1 oranlari ile iskonto orani1 da
hesaplama icin gereklidir. Asagidaki formiil ile u¢ noktalardaki degerlerden
bir dnceki yila ait degerler hesaplanmaktadir:

V=>0A+r)1*P* (@pVyp+ (1 —p)Vdiown) — C (5.3)

R
T

Burada degeri yukarida da bahsedildigi sekilde hesaplanan % 17,5
olarak alinmistir. “P” agacin o asamasinin gergeklesme olasiligidir ve
firma yetkilisinin basar1 oran1 6ngoriisii dikkate alinarak kullanilmistir. Vi,
ve Vyown degerleri i¢in Sekil 6 ve Sekil 7°de gosterildigi gibi hesaplanan ug
nokta degerleri kullanilmaktadir. Diger yillar hesaplanirken ise bir sonraki
yila ait hesaplanmis degerler Vyp Ve Vyown degerleridir. “C” hesaplanan
yillarda gergeklesen maliyetlerdir. Bunu doneme gore degismekle birlikte
Ar-Ge maliyetleri olusturmaktadir. “p” ve “l-p” olarak gosterilen
olasiliklar ise daha 6nce anlatilan u ve d katsayilari ile hesaplanan asagiya

ve yukariya gidis olasiliklaridir. Yiizde 40 volatilite degeri i¢in “u” 1.49 ve

“d” 0.67 olarak hesaplanmustir.

62



Vi.

€C_ %

Bunlar kullanilarak da “p” ve “l1-p” olasiliklar1 icin formiil 5.2 ile
hesaplanarak yiizde 49 ve ylizde 51 degerleri elde edilmistir.

Yukarida bahsedilen girdiler kullanilarak Formiil 5.3 ile hesaplanan
degerler Uriin A ve Uriin B i¢in binomial agaca yerlestirilmistir ve Sekil 6
ve 7’de goriilmektedir. Bazi noktalarda elde edilen negatif degerler
literatiirde de belirtildigi sekilde “sifir” olarak alinarak isleme devam
edilmektedir (Bogdan ve Villiger, 2008). Bunlar tercih edilmeyecek
opsiyonlar oldugundan dolay1 reel opsiyonlar ile degerleme siirecinde
negatif degerler “sifir” olarak alinmaktadir.

Sonuglar sonraki béliimde INA sonuglari ile karsilastirmali olarak projenin
farkli devam opsiyonlart olan Urin B ve Urin A igin

degerlendirilmektedir.
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2010 2011 2012

992384,70

447000,00 3742854,11

300000,00 1094997,30 300000,00

30550,58 201342,28 702890,65

0,00 135129,05

90091,72

Sekil 6 Uriin A Binomial Agag¢ Coziimii

2010 2011 2012 2013 2014
3467122,70
5172339,27| 16184057,60
1557878,65 7413320,36 1557878,65
1044277,29 3309704,39 1044277,29 6372729,21
700000,00 1253173,19 700000,00 2304709,54 700000,00
139141,50 469224,03 523400,19 469224,03 1964215,18
0,00 314530,27 86357,12 314530,27
0,00 210835,95 192128,33
0,00 141327,56
21013,97

Sekil 7 Uriin B Binomial Aga¢ Céziimii
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5.1.1. Varsayimsal Senaryo i¢cin Reel Opsiyonlar Uygulamasi

Proje degerlemesini yaptifimiz firma yetkilisi, projenin baslangicinda
Uriin A ve Uriin B olmak iizere her iki opsiyona sahip oldugunu bilmektedir. Bu
baglamda, yukarida bu opsiyonlarin ayr1 ayri degerleri tespit edilmektedir. Ote
yandan, Uriin A ve B’nin siirecleri beraber degerlendirildiginde, bu iki iiriiniin Ar-
Ge siireglerinin ilk bir buguk yillik kisminm ayn1 olmasi, Uriin B’nin birinci Ar-
Ge asamasi sonrasinda Ar-Ge’ye devam opsiyonu olarak ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle varsayimsal senaryo kapsaminda, projeye Uriin A’y1
gelistirmek amaci ile baslandig: diisiiniilerek birinci Ar-Ge siireci sonunda Uriin A
icin validasyon-belgelendirme, ikinci Ar-Ge asamasma devam ve basarisizlik
olmak ftizere li¢ opsiyonun olustugu degerlendirilmistir. Bu baglamda projenin
tamami tek bir proje olarak degerlendirilmis ve farkli opsiyonlarin degerleri de
siirece katilmistir. Bu bolimde Uriin A ve Uriin B karsilastirmasi dahil
edilmeyerek projenin tiim degerinin hesaplanmasina gidilmistir.

Reel opsiyonlar ile proje degerleme siirecinde tiim opsiyonlarin degerleri
toplanarak proje degeri elde edilmektedir. B6liim 5.1°de uyguladigimiz yontem ile
Uriin A opsiyonunun degeri hesaplanmistir. Uriin B opsiyonunun degeri de, 1. Ar-
Ge siireci baslangicindan itibaren {irlin pazara giris ile birlikte var olan deger olak
alinmaktadir. Bu durumda Uriin A ile ortak olan birinci Ar-Ge siireci maliyetleri

Uriin B opsiyon degeri hesaplamasina katilmamaktadir.
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Uriin A ve Uriin B disinda diger opsiyon olan birinci Ar-Ge siirecinde
basarisizlik opsiyonunun da degeri boliim 5.1°de hesaplanan ile ayn1 olmaktadir.
Sonuglar boliimiinde bu varsayimla tiim projenin degerlemesinin yapilmas1 INA

ile karsilagtirmali olarak degerlendirilmektedir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Degerleme

Degerleme siireglerinde en fazla kullanilan ydntem olan INA,
biyoteknoloji sektorii icin de basitlik ve kolay sonug verebilirlik agisindan tercih
sebebidir. Bu ¢alismada, Reel opsiyonlar yontemi ile sonuglarin karsilastirmali
olarak degerlendirilebilmesi i¢in kullanilmistir. INA ydnteminin asamalar1 asagida
siralanmustir:

i. INA yontemi igin firma yetkilileri ile gériismeler sonucunda elde edilen
satis rakamlar1 tahminleri ve gerceklesme olasiliklar1 kullanilmigtir. Uriin

B ve Uriin A igin ayr1 ayr1 olmak iizere yil bazinda beklenen satis

rakamlar1 siralanmig, maliyetler ile aralarindaki fark alinarak net nakit

akimlar elde edilmistir.

ii. Elde edilen net nakit akimlar1 gergeklesme olasiliklari ile garpilarak
olasilik ile diizenlenmis net nakit akimlari olusturulmustur.

iii.  Reel opsiyonlar yonteminde de kullanildigi gibi Tiirkiye biyoteknoloji

sektorii i¢in hesaplanan % 17.5 degeri burada da iskonto orani igin

kullanilmastir.
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Uriin B ve Uriin A icin olasilik ile diizenlenmis net nakit akimlari, iskonto
orant ile indirgenerek 2010 yilina ¢ekilmis ve toplanmistir. Sekil 8 ve 9°da
yillara gore indirgenmis nakit akimi degerleri yer almaktadir.

Sonuglar takip eden boéliimde agiklanarak Reel opsiyonlar yontemi ile

karsilastirmali olarak degerlendirilmektedir.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Indirgenmis net nakit akimlar -357921,6 -4194189  69526,2 1776648 1975903 1501202 975988 478018 177031 30159  -64222
Sekil 8 Uriin A Indirgenmis Nakit Akim Degerleri
2010 2011 2012 2013 2084 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 202 2023 2024 205 206 200
Ingirgenmis netnakitakmlan 357922 165856 -272878 -421131 8407382 1718715 213521,8 2282294 2069361 1488775 1059487 6017371 391404 2381383 8113,739 2879,663 1471,719 0

Sekil 9 Uriin B Indirgenmis Nakit Akimi Degerleri
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ALTINCI BOLUM

SONUCLAR

Bu caligmada Tiirkiye’de biyoteknoloji sektoriinde yer alan bir firmanin
tamamlanmamis Ar-Ge projesinin degerlemesi Reel opsiyonlar ve INA
yontemleri kullanilarak yapilmistir. Tamamlanmamis bir Ar-Ge projesi icin iki
farkli devam opsiyonu Uriin B olarak ya da Uriin A olarak pazara giristir. Reel
opsiyonlar ve INA ydntemlerinin her ikisi ile bulunan sonuglarda Uriin B degeri
ile pazara giris opsiyonunun Uriin A ile pazara giris opsiyonuna gore daha degerli
oldugu gorilmiistiir. Reel opsiyonlar yontemi ile binomial aga¢ kullanilarak
yapilan hesaplamada Uriin B ile pazara giris degeri 139.141 TL olurken Uriin A

30.550 TL’dir. Proje anlatilirken de belirtildigi gibi firma yetkililerinin projenin
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Uriin A ile sonlandirilmas1 ya da ikinci Ar-Ge asamasina devam edilerek bir Uriin
B haline doniistiirilmesinin karar1 konusunda tecriibelere dayali Ongoriileri
bulunmaktadir. Reel opsiyonlar ile degerleme sonuglar1 da sektdr, pazar bilgisine
ve tecriibeye dayali bu dngériiyii destekler niteliktedir. Uriin B ile pazara giris
opsiyonunun degeri, Uriin A ile pazara giris opsiyonunun degerinin bes kat1 kadar
oldugundan dolay1 degerleme sonuglarina gore verilmesi gereken karar agiktir.
Firmanin birinci Ar-Ge asamasi tamamlandiktan sonra ikinci Ar-Ge asamasina
devam ederek proje degerinde arttirnma gitmesi gerekendir.

Bir diger durum ise Reel opsiyonlar yontemi kullanilarak elde edilen
sonuclar ile INA yontemi kullanilarak elde edilen sonuglarin farkliligidir. Reel
opsiyonlar ydntemi binomial agac¢ ile ¢dziimlenmis ve INA’dan farkli olarak
binomial aga¢ ortaya konarak farkli opsiyonlara yonelik yonetim esnekligi de
yontemin bir parcasi olmustur. Sonuglara bakildiginda Reel opsiyonlar yontemi
ile hesaplanan sonuglarin INA ydntemi ile hesaplanan sonuglarin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Uriin B i¢in Reel opsiyonlar ile elde edilen deger 139.141 TL iken,
bu deger INA sonuglarina gore 77.265’tir. Bu aradaki farki etkileyen bir baska
faktdr ise INA ydntemi igin firma yetkililerinin satis tahminleri ve gerceklesme
olasiliklarinin kullanilmasidir. Bu proje i¢in satis tahminleri ve gergeklesme
olasiliklari, firmanin daha once tamamlanmis benzer projelerinde gerceklesen
satislarin bilyiime oranlarmna gore yapilmistir. Uriin A igin ise Reel opsiyonlar
yontemi ile deger 30.550 TL olarak hesaplanirken, INA ile 22.742 TL gibi bir

negatif deger olarak hesaplanmistir.
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6.1. Varsayimsal Senaryo Sonuclari

Boliim 5.1.1°de tiim projenin degerinin hesaplanmasini igeren varsayimsal
senaryo agiklanmistir. Bu senaryo ile reel opsiyonlar uygulamasinda Uriin A
opsiyonu, Ar-Ge’ye devam etme opsiyonu ve basarisizlik opsiyonlar1 yer
almaktadir. Reel opsiyonlar ile proje 5.1 ve 5.1.1 boliimlerinde agiklandig: sekilde
degerlendiginde proje degeri 527.443 TL olmaktadir.

Aym varsaymmlar ile birlikte projenin INA ile degerlemesinde, proje
baslangicinda Uriin A amaci bilindiginden dolayr sadece Uriin A'min degerinin
hesaplanmas1 miimkiin olmaktadir. INA ydntemi proje siiresince karsilasilabilecek
farkl1 opsiyon olan Uriin B’yi degerlememektedir. Literatiirde de bahsedildigi
sekilde INA yonteminin en biiyiikk eksigi proje siiresince olusabilecek
degisiklikleri ve yonetimsel esnekligi goz ardi etmesidir (Bogdan ve Villiger,
2008). Bu nedenle proje baslangicinda degerleme yaparken farkli opsiyonlar
siirece dahil edilmediginden dolayr INA ile tiim proje degeri Uriin A degerine esit
olmaktadir. Yukaridaki béliimde de aciklandigi sekilde Uriin A INA degeri -
22.742 TL dir.

Reel opsiyonlar ile tiim projenin degeri 527.443 TL hesaplanirken INA ile
bu deger -22.742 TL hesaplanmistir. Projeye baslamadan 6nce karar verilmesi
durumunda INA ile degerleme sonuglarina bakilarak negatif degerden dolay1

baslamama karar1 alinabilecekken, Reel opsiyonlar ile degerleme sonuclari
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projenin karli oldugunu ortaya koymaktadir. Yontem se¢imi bu projenin kamu ya
da risk sermayedarlar1 tarafindan finanse edilip edilmeyecegini 6nemli derecede
etkilemektedir. Proje, fon verilmeden once INA ile degerleme yapildiginda
finanse edilmeyebilirken, Reel opsiyonlar ile degerleme projenin fon teminini

kolaylastirabilecektir.

6.2. Duyarhhik Analizleri

Sonuglarin ve  sonuglara etki eden  faktorlerin daha 1iyi
degerlendirilebilmesi icin volatilite ve iskonto orami icin farkli degerler
kullanilarak duyarlilik analizleri yapilmistir. Konu ile ilgili literatiirde Reel
opsiyonlar yonteminin en fazla volatilite ve iskonto orani degisimlerine duyarl
oldugu belirtilmektedir (Bogdan ve Villiger, 2008). Benzer sekilde INA
yonteminde de sonuglar en fazla iskonto oranimin degisiminden etkilenmektedir.
Asagidaki Tablo 2 ve 3’te farkli volatilite ve iskonto orani degerleri i¢in reel

opsiyonlar ve INA ydntemi kullanilarak elde edilen sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 2 Degerlerin Iskonto Oram Degisimine Duyarhlig

Iskonto orani degisimi

%7 %10 %15 %17.5 %20 %25
Uriin B-Reel
) 1.144.256 797.348 292.952 139.141 16681 | -132.536
opsiyonlar
Uriin A-Reel
) 427.914 274.743 93.710 30.550 | -25.123 | -104.121
opsiyonlar
Uriin B-INA 1.053.261 780.107 260.249 77.265 | -74.593 | -270.381
Uriin A-INA 345.605 209.642 39.590 -22.742 | -79.266 | -162.545
Not: Rakamlar parasal birim olarak TL’dir.
Tablo 3 Degerlerin Volatilite Degisimine Duyarhhgi
Volatilite degisimi
%30 %40 %50
Uriin B-Reel
] 79.543 139.141 178.191
opsiyonlar
Uriin A- Reel
] -57.436 30.550 112.904
opsiyonlar
Uriin B-INA 77.265 77.265 77.265
Uriin A-INA -22.742 -22.742 -22.742

Not: Rakamlar parasal birim olarak TL’dir.



Degerleme siirecinde iskonto orani sonuglar1 énemli sekilde etkileyen
baslica girdilerdendir. INA ile degerlemede iskonto orani ile net nakit akimlarmin
indirgenmesi yontemin temelini olustururken reel opsiyonlar yonteminde de
iskonto oraninin dnemini yadsinamaz. Iskonto orami icerisinde iilkenin, sektdriin
ve firmanin risk primini barindirdigindan dolayr farkli iskonto oranlarmin
kullanim1 sonuglar1 ve dolayisiyla kararlar1 dogrudan etkilemektedir. Bu calisma
kapsaminda Tiirkiye biyoteknoloji sektdriinde yer alan bir KOBI'nin Ar-Ge
projesi icin iskonto orani hesaplanmustir. Onceki béliimlerde farkli iskonto
oranlar1 gosterildigi sekilde tlke riskinin degisimi, sektoriin yiiksek teknolojili
sektorlerden orta ya da diisiik sektdre gegisi ve firmanin biiytlikliigiiniin degismesi
iskonto oranini degistirmektedir. Yukaridaki tabloda da gosterildigi gibi iilke daha
riskli artikca ve/veya sektoér ve firma riski biiyiidiikge projenin reel opsiyonlar
degeri ile INA degeri arasindaki fark agilmaktadir. Iskonto oraninin % 20 oldugu
durumda sadece INA ile degerleme yapilmis olursa, hem Uriin A hem de Uriin B
i¢cin sonuglar negatif oldugundan dolay1 projeye baslamamak alinmasi gereken
karar olmaktadir. Fakat, % 20 iskonto oraninda, INA ydntemi degerinden farkli
olarak, reel opsiyonlar ile degerleme sonucunun Uriin B igin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu sonug reel opsiyon yontemi altinda Uriin B'yi iiretmeyi tercih
edilir kilmaktadir.

Iskonto oranma benzer sekilde volatilite oran1 da degerleme igin oldukca
onemlidir. Volatilite degerinin degisimi reel opsiyonlar ydnteminde satis

beklentilerinin tahmini ve olasiliklarin hesaplanmasinda kullanildigindan dolay1
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degerleme sonuglarmi dogrudan etkilemektedir. INA ile degerlemede ise volatilite
kullanilarak hesaplanan olasiliklar ile binomial aga¢ olusturulmadigindan dolay:
siire¢ net olarak gozlenememekte ve yonetim esnekligi goz ardi edilmektedir.
Volatilite oran1 biyoteknoloji sektorii gibi uzun Ar-Ge siirecine sahip yiiksek
teknolojili ve riskli sektorlerde artmaktadir. Bu calismada firma yetkililerinin
gorlslerine de dayanarak volatilite % 40 alinmistir. Yukaridaki tabloda da
goriildiigii sekilde volatilite arttikca reel opsiyonlar ile INA yontemi sonuclart
arasindaki fark acilmaktadir. Volatiliteyi kullandigimiz aralik olan % 30-50
degerlerinde Uriin B’nin segimini gerektiren bir karar degisikligi sonucu

gdzlenmemistir.

6.3. Genel Degerlendirme

Biyoteknoloji siireclerinin basta saglik, enerji ve tarim olmak iizere farkli
sektorlerde kullaniminin artmasi ile birlikte biyoteknoloji sirketlerinin de sayilar
artmis ve bu da beraberinde degerleme ihtiyacini getirmistir. Biyoteknoloji
sirketlerinin genellikle temeli Ar-Ge’ye dayandigindan dolay1 patent siiregleri,
teknoloji transferleri, lisans anlagsmalar1 ve ortak projeleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Ayrica yliksek maliyetli ve uzun bir Ar-Ge siirecine sahip bu sektorde birlesme ve
satin almalar da gittikce yogunlagmaktadir.

Tez ¢aligmasi ile Tirkiye biyoteknoloji sektoriinde yer alan bir firmanin

tamamlanmamis Ar-Ge projesi i¢in bir degerleme modelinin gelistirilmesi
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amaclanmistir. Bu kapsamda 6rnek bir biyoteknoloji firmasi secilmis ve Ar-Ge
projesi verileri firmadan derinlemesine miilakat yontemi ile elde edilmis ve
degerleme analizinde kullanilmistir. Bir degerleme modelinin gelistirilmesi
dogrultusunda Reel opsiyonlar ve INA yontemleri karsilastirmali olarak
uygulanmistir. Biyoteknoloji sektoriinde bir Ar-Ge projesinin Reel opsiyonlar ile
degerleme siirecinin sonraki ¢aligmalara 6rnek teskil edebilecek nitelikte olmasi
bir diger amacgtir. Ar-Ge projesindeki siire¢ geregi firma, birinci Ar-Ge asamasi
sonrasinda iriine yonelmek ya da Ar-Ge’ye devam etmenin kararini vermek
durumundadir. Birinci Ar-Ge agamasi bitiminde Uriin A ile pazara girme durumu
bir opsiyon olustururken ikinci Ar-Ge asamasina devam ederek Uriin B ile pazara
giris diger opsiyondur. INA uygulama kolayh@ ve hizli sonug¢ alinabilir
olmasindan dolay1 yillardir degerleme siireclerinde kullanilan bir yontemdir. Reel
opsiyonlarm ise son yillarda 6zellikle biyoteknoloji sektorii gibi yiiksek teknolojili
sektorlerde degerleme igin kullanimlari artmaktadir. INA yontemine gore
uygulamasi daha zor ve veri gerekliligi daha fazla olsa da, reel opsiyonlar ile
degerleme farkli opsiyonlar1 géz 6niine sunarak, binomial agag¢ analizi ile birlikte
daha acik siire¢ sunmakta ve INA ile degeri goz ardi edilen bazi opsiyonlarin ve
yonetim esnekliginin proje degerine katilmasini saglamaktadir.

Bu calisma kapsaminda Ar-Ge projesinin degeri INA ve Reel Opsiyonlar
yontemi ile hesaplanmis ve literatiirde belirtildigi sekilde Reel opsiyonlar yontemi

ile sonuglarm Uriin B igin INA’ya gore 1.8 kat daha degerli oldugu,
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Uriin A icin de Reel opsiyonlar degeri pozitif iken INA degerinin negatif oldugu
goriilmiistiir (Bodgan ve Villiger, 2008).

Biyoteknoloji sektorii Tiirkiye i¢in gelismis iilkelere gore daha yeni bir
sektor olmakla birlikte sahip oldugu genetik cesitlilik ve biyolojik kaynaklar
potansiyeli ile gelecek vaat etmektedir. Tiirkiye biyoteknoloji sektoriinde yer alan
firmalarin bliyiik ¢ogunlugu kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerdir. Bu
firmalarda Ar-Ge siirecinin gelisimi ile sektorde katma deger yaratan iriinlerin
gelistirilmesi, ticarilestirilmesi ve iretimi olduk¢a 6nemlidir (UNCTAD, 2005).
Kiiciik firmalarda bu gelisim siirecinde, proje ve {irlin ticarilestirilmesi icin
desteklerin katki payr blyliktiir. Ayrica heniiz Tiirkiye’de cok aktif olarak
calismayan risk sermayesi kavrami da biyoteknoloji sektoriinlin gelisimi i¢in
olduk¢a Onemlidir. Gelismekte olan iilkelerde destek i¢in Ar-Ge projelerinin
secimi lizerinde onemle durulmalidir. Ticarilestirilebilecek ve katma deger
yaratacak triinlere yonelik projelerin desteklenmesi sektoriin gelisimi i¢in bir
gerekliliktir. Bu durumda destekler verilmeden proje se¢imi asamasinda projelerin
degerlerini ve siirecteki farkli opsiyonlari bilmek onem kazanmaktadir. Ayrica
degerleme yoOnteminin se¢cimi de bir sektoriin  gelisimi i¢in  kritik rol
oynamaktadir. Varsayimsal senaryo sonuclarinda da gosterildigi gibi bir Ar-Ge
projesinin INA ile degerleme sonucu negatif olurken Reel opsiyonlar ile
degerlemede projenin olduk¢a karli oldugu ortaya cikmaktadir. Onceki
boliimlerde de bahsedildigi sekilde Biostrat (2009) ¢alismasinda ortaya cikan

gercek yasamda halen dzellikle uygulama kolayligindan dolay1 INA yénteminin
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biyoteknoloji sektdriinde degerleme icin tercih edilmesidir. Yontem se¢iminin
Onemi ve getirilerinin lizerinde durulmasi ve sektoriin bu konuda bilgilendirilmesi
Tirkiye’de yliksek teknolojili sektorlerin risk sermayesi ile birlikte gelisimi i¢in
olduk¢a 6nemlidir.

Reel opsiyonlar ile degerleme yontemi projeler fon saglayan kamu
kurumlar1 ya da risk sermayecileri icin bu ihtiyac1 karsilar niteliktedir. INA ile
degerleme siireci ile daha kolay sonug alinabilir fakat bu sekilde bazi durumlar
gdz ardi edilmekte ve farkli opsiyonlarin degeri, belirsizlikler, yonetim
esneklikleri ve proje siliresince meydana gelebilecek degisiklikler yok
sayilmaktadir. Biyoteknoloji sektoriindeki Ar-Ge siirecleri géz oniine alindiginda,
ekonomik deger yaratabilecek var olan opsiyonlarin degerinin g6z ardi
edilmemesi onemlidir. Ayrica bu calismadaki Ornekte INA ile degerleme
yapilirken satis tahminleri proje sahibinin ongoériisii ile belirlenmistir. Reel
opsiyonlar yonteminde uygulanana benzer sekilde volatilite degeri ile satiglarin
tahminine yonelik bir binomial analiz yapilmamaktadir. Biyoteknoloji gibi uzun
Ar-Ge siireglerine sahip yeni bir sektor icin ise satislarin tahmini olduk¢a zordur.
Ayrica Tiirkiye’de biyoteknoloji firmalarim genellikle yeni kurulmus KOBI’ler
olusturdugundan dolay1 satiglar1 6ngérmeleri daha zordur ve yanilmalar1 daha
olasidir. Bu nedenle bu tiir projelerin desteklenmesi karar1 verilirken Reel
Opsiyonlar yontemi ile degerleme yapilmasi fonlarin etkin kullanilmasi ve
gelistirilen tirtinler ile katma deger yaratilmasi acisindan dogru kararlar icin

onemlidir.
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TUBITAK, TTGV gibi ¢esitli kurumlar tarafindan finanse edilen projelerin se¢imi
ve Onceliklendirilmesinde Reel opsiyonlar yonteminin kullanimi, dogru yani
ekonomik degeri yiiksek Ar-Ge projelerinin se¢imi agisindan bliyiik 6nem
tasimaktadir.

Diger yandan, Tirkiye kapsaminda reel opsiyonlar degerleme modelini
olusturmak konusunda farkli agilardan bazi zorluklar ile karsilasiimaktadir.
Bunlardan biri {lilke ve sektore 6zel olarak iskonto oraninin hesaplanmasidir.
Iskonto oran1 hesaplanirken kullanilan Beta faktorii farkli iilkelerde her sektér icin
firma biiyiikligli ayriminda calismalar ile ortaya konmus iken Tiirkiye’de
biyoteknoloji sektoriiniin profili ¢ok acik olmadigindan dolay: yeterli veri yoktur.
Iskonto orani degerleme siireci igin sonuglar1 olduk¢a fazla etkileyen bir girdi
olmakla birlikte Beta faktorii de iskonto oranmin hesaplanmasi igin oldukga
onemlidir. Benzer bir durum satis beklentilerindeki belirsizligi ve oynakligi iceren
volatilite oraninin belirlenmesinde de yasanmaktadir. Reel opsiyonlar yonteminin
kamu kurumlart ve firmalar tarafindan sik kullanilir hale gelebilmesi i¢in
yontemde Onemli bir girdi olan volatilitenin Tirkiye ve sektor kosullarin1 tam
anlamiyla ifade edecek sekilde belirlenmesini saglayan veri setlerinin
olusturulmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan bir iilke ve sektor i¢cin degerlemenin 6nemi birlesme ve
devralma islemlerinde de yadsinamaz. Tiirkiye son yillarda ilag¢ sektoriinde ve
buna hizmet eden biyoteknoloji sektdriinde birlesme ve devralmalart yogun

sekilde yasamaktadir (Deloitte, 2006). Bu tiir islemlerde sirketlerin ve/veya
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projelerin degerinin oldugundan diisiik olarak belirlenmemesi Onemlidir. Bu
nedenle biyoteknoloji sektoriinde yogun olan 6zellikle Ar-Ge temelli sirketler i¢in
sirket degerine tamamlanmamis Ar-Ge projelerinin de katilmasi uygun
olmaktadir. Birlesme ve devralmalarda sektoriin gelisimi ve girisimlerin
desteklenmesi goz onilinde bulunduruldugunda, var olan arge ¢alismalarinin ve
ilgili opsiyonlarin ekonomik degerlerinin tespiti ve bu degerler iizerinden satin
alma ve birlesmelerin yapilmasi dnem tagimaktadir.

Daha once de belirtildigi gibi bu calisma ile Tiirkiye biyoteknoloji
sektoriinde yer alan firmalarin tamamlanmamis Ar-Ge projelerinin degerlemesi
icin ornek bir model hazirlanmasi amaglanmis, bunun igin uygun yontem olarak
Reel Opsiyonlar secilmis ve INA ile karsilastirmali olarak, gercek yasamdan
alman Ornek ile, uygulanarak degerlendirilmistir. Tiirkiye’deki biyoteknoloji
firmalarinin, danigsmanlik firmalarinin ve projeleri finanse eden kamu
kurumlarmin proje se¢imi ve degerlendirmesi gibi amaglar ile kullanabilecegi bir
yontem sunulmasi ve bu sekilde sektoriin gelisimine katki saglanmasi bir diger
amactir. Ayrica ¢alismanin literatiire katkisi olarak biyoteknoloji firmalarinin
tamamlanmamis Ar-Ge projelerinin degerlemesinin Tiirkiye o6zelinde yapilmis

olmas1 goriilmektedir.
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