SOSYAL MEDYA AG
FIRMALARININ DEGERLEMESI:
TWITTER UYGULAMASI
Gizem VERGILI
Doktora Tezi
Danisman: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR
Temmuz, 2019
Afyonkarahisar



T.C.
AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

DOKTORA TEZi

SOSYAL MEDYA AG
FiRMALARININ DEGERLEMESI:

TWITTER UYGULAMASI

Hazirlayan

Gizem VERGILI

Damisman

Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

AFYONKARAHISAR 2019

Bu Tez Cahismasi BAPK’¢a Desteklenmistir. Proje No:”17.S0S.BiL.09”



YEMIN METNIi

Doktora tezi olarak sundugum “Sosyal Medya Ag Firmalarinin
Degerlemesi: Twitter Uygulamas1” adli ¢alismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve
geleneklere aykirt diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin Kaynakca’da gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanmig oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

26/07/2019

Gizem VERGILI

Imza



TEZ JURISI KARARI VE ENSTITU ONAY1

JURI UYELERI

Ter Damsmam < Prof, Dr, Mehmet Kemalettin l::{'}N KAR
Jiiri Ulyeleri : Prof. Dr. Tugrul KANDEMIR
I A
: PProf, Dr. Cantiirk KAYAHAN ......é:.‘.‘.*.f.f.‘.‘.‘.f..'f..

£

: Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN

s Prof. Dr, Mutle Basaran OZ TURK

Isletme Anabilim Dali Doktora Programi tgrencisi Gizem VERGILI® nin “Sosyal Medya
Aid Firmalarimn Degerlemesi; Twitter Uypulamast™ bashkh tezini degerlendirmek iizere
26.07.2019 giinii saat 14:30° da Lisansiisti Egitim ve Ogretim Smav Yonetmeliginin ilgili
maddeleri uyannca vukarida isim ve imzalan bulunan jiiri dyeleri tarafindan degerlendirilerek

kabul edilmistir.



OZET

SOSYAL MEDYA AG FIRMALARININ DEGERLEMESIi: TWITTER
UYGULAMASI

Gizem VERGILI

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BIiLiM DALI

Temmuz, 2019

Danmisman: Prof. Dr. M.Kemalettin CONKAR

Finansal yonetimin temel konularimin baginda “firma degerlemesi”
gelmektedir. Degerleme, sadece halka arz, firma birlesmelerinde ve satin
almalarinda degil; birgok ekonomik ve ticari kararin alinmasinda 6nemli bir rol
tistlenmektedir. Firmanin degerinin belirlenmesinde en 6nemli sorunu "gercek deger
“in tespiti olusturmaktadir. Firmanin gercek degerini; arz ve talebe gore piyasa
tarafindan belirlenen deger degil, firmanin deger yaratan unsurlarini da géz 6niinde

bulunduran olmasi gereken deger olusturmaktadir.

Iletisim ve bilisim sektdriinde yasanan gelismeler beraberinde bircok yeni
kavrami, olguyu ve faaliyeti ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni faaliyet alanlarindan birisi de
“sosyal medya aglar1" dir. Calismada diinyada c¢ok sinirli bir literatiire sahip olan
sosyal medya ag firmalarinin degerlemesi incelenmis ve kavramsal cergevesi ortaya
koyulmaya ¢alisilmigtir. Firma degerlemesinde kullanilan geleneksel (Indirgenmis
Nakit Akimlari, Iterasyonlu Indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Carpanlar) ve diger
(Tarihi Carpanlar, Peter Lynch Yontemi, PEG Modeli, Kullanici Sayis1 Bazh
Degerleme, Birlesme ve Satin Alma Carpani, Regresyon Yontemi ve Tersine
Miihendislik) yontemler ayrintili olarak incelendikten sonra mikroblog olarak
adlandirilan sosyal medya ag platformu olan Twitter'in firma degeri hem geleneksel
hem de diger degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Calisma incelenen

konularin genel bir degerlendirmesiyle sonuglandirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma degeri, degerleme, twitter, sosyal medya aglari.



ABSTRACT

THE VALUATION OF SOCIAL MEDIA NETWORK FIRMS:
TWITTER IMPLEMENTATION

Gizem VERGILI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMANT OF BUSINESS ADMINISTRATION

July, 2019

Advisor: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

One of the main subjects of financial management is “firm valuation”.
Valuation is not only related to public offering, mergers and acquisitions; it also
plays an important role in making many economic and commercial decisions. The
most important problem in determinig the value of a firm is finding its “intrinsic
value”. The intrinsic value of the firm; is not just a value determined by the market
through supply and demand, but also is a value that should take into account the
value drivers of the firm.

Developments in the communication and information sector have led to many
new concepts, phenomenon and activities. One of these new fields of activity is
“social media networks”. This study examines the valuation of social media network
firms, an area that is limited in literature, and tries to put forward a conceptual
framework. After examinig in detail the traditional (Discounted Cash Flow, Iterated
Discounted Cash Flow, Trading Multiples) and other (Historic Multiples, Peter
Lynch Method, PEG Model, User Based Valuation, Merger and Acquisition
Multiple, Regression Method and Reverse Engineering) methods used in firm
valuation, the firm value of Twitter, which is social media platform called microblog,
has been calculated using both traditional and other valuation methods. The study
resulted in a general evaluation of the subject examined.

Keywords: Firm value, valuation, twitter, social media networks.
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GIRIS
Varliklarin degerinin belirlenmesi, tarihin ilk donemlerinden bu yana insanlik
icin 6nem tastyan konulardan birisi olmustur. "Deger" kavraminin ve buna bagh
olarak "deger yaratma" nin stratejik bir faktér oldugunun farkina varilmasiyla birlikte
deger kavrami gegen siire igerisinde daha da 6nem kazanarak firma stratejilerinin

odak noktasini olusturmustur.

19601 yillar finans teorisine iliskin 6nemli gelismelerin oldugu, yeni yontem
ve modellerin ortaya konuldugu bir donemdir. S6z konusu siiregte firmanin nihai
amacinin "hissedar degeri maksimizasyonu" olarak belirlenmesinden sonra deger ve
degerleme konusu hizla ivme kazanmistir. Gelinen bu noktada birgok farkli analiz ve
degerlendirmenin "firma degeri" ilizerinden yapilmasi firma degerinin tespitini

finansal bir gereksinim haline getirmistir.

Degerleme, sadece halka arz, firma birlesme ve satin almalarinda degil,
birgok ekonomik ve ticari kararin alinmasinda onemli bir referans noktasi olup
firmanin kredi kurumlari, hissedarlari, potansiyel yatirimcilar1 ve diger paydaslari ile
olan iligkilerinde degerlemeye yogun olarak ihtiya¢ duyulmaktadir. Firmanin
degerinin  belirlenmesinde en Onemli sorunu "gercek deger" in tespiti
olusturmaktadir. Firmanin gercek degerini; arz ve talebe gore piyasa tarafindan
belirlenen deger degil, firmanin deger yaratan unsurlarini da géz 6niinde bulunduran

"olmas1 gereken" deger olusturmaktadir.

Degerleme ¢ok titiz ve ayrintili olarak yapilsa bile degerlemeyi etkileyen ¢cok
sayida farkli unsur olmasi sebebiyle aym firma icin farkli firma degerleri
hesaplanabilmektedir. Firma degerini; ekonomik ve siyasi konjonktiir, faaliyette
bulunulan sektor, biiylime hizi, sermaye yapisi, gelecekte yaratacagr kar potansiyeli,
temettii politikasi, {irlin ve hizmetlerin pazarlanabilirligi, firmanin yatirimlari,
yirlittigii AR-GE projeleri ile entelektiiel sermayesi ve kurumsal yonetim

uygulamalari gibi bircok faktor etkilemektedir.

Bunun yaninda degerleme siireci degerleme yapan kisinin Onyargilarini,

goriisiinii ve amacini da igerdiginden siirecin sonunda ortaya ¢ikan deger goreceli



olabilmektedir. Degerlemeyi yapan uzman Kkisinin bilgi ve deneyimleri ile

degerlemede kullandig1 yontem de degerin belirlenmesinde etkin olmaktadir.

Degerleme gelecege yonelik oldugundan degerleme siireci de gelecege iliskin
tahminlere ve varsayimlara dayanmaktadir. Bu sebeple de degerleme gelecekte
ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz tim gelismelerden Onemli Olcilide

etkilenmektedir.

lletisim ve bilisim sektoriinde yasanan gelismeler beraberinde birgok yeni
kavrami, olguyu ve faaliyet konusu klasik iiretim ve hizmet isletmelerinden farkl
olan firmalar1 ortaya ¢ikarmistir. Bu siiregte internetin yol ac¢tig1 degisim, bireylerin
ve firmalarin yakin ¢evreleri ile kurdugu iletisim aginin 6lgegini bir anda evrensel
boyuta tasimis ve sosyal ¢evrenin 6l¢eksizlesmesine sebep olmustur. Bu yeni faaliyet
alanlarindan birisi de “sosyal medya aglar" dir. iletisimde bulunma, duygu ve
diistincelerini paylagsma ile baskalarinin ne diisiindiigiinii 6grenme giidiisiiniin
internet teknolojisi ile birlesmesi sonucunda sosyal medya aglarinin sahibi olan

firmalar ortaya ¢ikmistir.

Bilginin satin alinan ve satilan seylerin temel bileseni oldugu, maddi duran
varliklardan ¢ok maddi olmayan duran varliklarin énemli oldugu sosyal medya ag
firmalarinin degerinin belirlenmesi son donemlerde bir gereksinim haline gelmistir.
Bu sebeple diinyada yayginligi giderek artan sosyal medya ag firmalarinin
degerlerinin belirlenmesi olduk¢a énemlidir. Bununla birlikte s6z konusu firmalarin
degerlemesine iligskin uluslararasi alanda yapilan ¢aligsmalar son derece sinirli olup,

Tiirkiye’de ise konu ile ilgili yapilmis ¢calisma bulunmamaktadir.

Gelismekte olan boylesine 6nemli bir sektdriin degerlemesine iligskin teorik
calismalarin eksikligi bu ¢alismanin yapilmasi i¢in tesvik edici ana unsur olmus ve
mikroblog olarak adlandirilan sosyal medya ag platformlarindan Twitter’in firma
degeri hesaplanmustir. Oncelikle firma degerlemenin kavramsal gercevesi ortaya
konulmus, sonraki adimlarda ise farkli yontemler kullanilarak Twitter'in firma degeri
hesaplanmigtir. Sosyal medya ag firmalarinda bilginin temel unsur olmasi sebebiyle
s0z konusu firmalarin degerleme siireci klasik iiretim ve hizmet isletmelerine goére
daha karmagiktir. Ayrica Twitter’in ortaya ¢ikisinin 2006 yili, ilk halka arzinin 2013

yilt oldugu diisiiniildiigiinde "geng¢ ve gelisime acik" firma yapisinda oldugundan

2



bahsetmek miimkiindiir. ABD merkezli bir firma olmasi degerleme igin gerekli olan

verilere ulagilmasinda bir takim sikintilarin yaganmasina da neden olmustur.

Calismanin birinci boliimiinde deger ve degerlemenin kapsami, firma
degerlemesinde kullanilan baslica deger kavramlari, degerlemenin kullanim alanlari,
degerlemeye iliskin yapilan hatali yargillar ve degerlemeyi etkileyen faktorler

incelenmis ayrica da literatiir taramasi yapilmistir.

Ikinci bolimde firma degerlemede kullanilan geleneksel yéntemlerden;
Gordon Biiyiime Modeli, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemleri ve Piyasa
Carpanlart Yontemi incelenmistir. Diger yontemler olarak da; Tarihi Carpanlar
Yontemi, Peter Lynch Yontemi, PEG Modeli, Kullanict Sayis1 Bazli Degerleme,
Birlesme ve Satin Alma(M&A) Carpanlari Yontemi, Regresyon Yontemi, Tersine

Miihendislik Yo6ntemi, Metcalfe Yontemi ve Diger Ag Kanunlar1 incelenmistir.

Uciincii  boliimiinde de sosyal medya kavramina, sosyal medyanin
ozellikleriyle, sosyal medya ¢esitlerine deginilmistir. Belli basl sosyal medya ag
firmalarina ve bu firmalara 6zgli degerlemede karsimiza c¢ikabilecek ozellikli

durumlara da yer verilmistir.

Dordiincii ve son bolimde ise degerleme konusunu olusturan Twitter
hakkinda genel bilgiler sunulup SWOT analizi yapilmistir. Twitter'in firma degerinin
tespiti icin ikinci bolimde detayli olarak agiklanan geleneksel ve diger degerleme

yontemleri uygulanmustir.

Calisma Twitter’in firma degerine iligkin yapilan hesaplamalarin genel
degerlendirmesini de kapsayan sonu¢ boliimii ile tamamlanmistir. Twitter’in firma
degerinin birden fazla yontemle hesaplanmasi, degerlemenin tutarligi agisindan
onemlidir. Sosyal medya ag firmalarinda karsilagilan sektdre Ozgii muhasebe
uygulamalarinin degerleme siirecine nasil etki ettigi gozlemlenmistir. Muhasebe
uygulamalar1 nedeniyle yapilmasi gereken diizenlemelerin ve kullanilan pek ¢ok

farkli degerleme yonteminin gelecek calismalara yon verecegi timit edilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

DEGER VE DEGERLEME
1. DEGER VE DEGERLEMENIN KAPSAMI

Bir varligin ve/veya firmanin degerinin belirlenmesi finansal yonetimin en
temel konularindan birisidir. Firmalar agisindan “deger yaratma” nin stratejik bir
faktor oldugunun farkina varilmasiyla birlikte deger kavrami daha da O6nem
kazanmistir. Deger ve degerleme kavramlari ele alinmadan 6nce degerin tarihgesini

incelemek uygun olacaktir.
1.1.DEGERIN TARIHCESI

Deger kavraminin kokeni ilk ¢aglara kadar uzanmaktadir. Yunancada "axia"
sOzciigii deger, bu sozciikten tiireyen axioloji sozciigii de deger bilgisi anlamina
gelmekte olup, ortaya ¢ikan ilk degerleme Ornekleri etik ve estetik tizerineydi
(Yalgmn, 2014: 13). Deger kavrami ile Platon (Eflatun) da ilgilenmis, takas
ekonomisinin gecerli oldugu s6z konusu donemde takas edilecek iiriinler arasinda
esitlik olmas1 gerektigini savunmustur. S6z konusu esitligi belirleyebilmek i¢in iki
tiriin arasinda kullanilabilecek bir dlgiite ihtiya¢ oldugunu vurgulamis, bu 6l¢iitii de
"deger" olarak nitelendirmistir. M.O. 1. yiizyilda yasamis olan {inlii diisiiniir
Publilius'da “her sey alicisinin onun i¢in 6dedigi kadar deger tasir” diyerek deger

kavramina vurgu yapmistir (Rist, 1967: 4).

Giliniimiizdeki anlamiyla deger kavrami Adam Smith tarafindan ortaya
koyulmus, daha sonra da Alfred Marshall "artik kar" kavramimi kullanarak konuya
farkli bir boyut kazandirmistir. Ingiliz ekonomist Samuel Bailey de, 1825’ te yazdig
makalesinde; “degeri, bir objenin gordiigii itibar” olarak tanimlamistir (West ve
Jeffrey, 1992: 177). Robert Anthony, Harward Business Rewiev Dergisi’nin 1960
Aralik sayisinda yaymlanan "Kar Maksimizasyonu ile Sorun" (The Trouble With
Profit Maximization) adli makalesinde firmanin amacmin kar maksimizasyonu
olamayacagimi savunmus ve giiniimiizde finansal yonetim agisindan gegerli olan
firma amacinin firmanin bugiinkii degerini maksimize etmek oldugunu ifade etmistir

(Ercan ve Ban, 2016: 7).



1.2. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

Deger sadece finansal piyasalarda igslem goren varliklar i¢in degil, ekonomik
faaliyete konu olabilecek her tiir reel varlik i¢cin de Onem tasiyan bir kavramdir.
Deger ve fiyat kavramlar1 siklikla karistirilan ve/veya birbirinin yerine kullanilan
kavramlar olmakla birlikte birbirinden farkli kavramlardir. Fiyat, deger degil; deger
de fiyat degildir. Nobel 6diillii yazar George Bernard Shaw da "Ekonomistler her
seyin fiyatin1 bilmelerine karsin, degerini bilmezler" diyerek bu ayrima dikkat
cekmistir. Her varlik, fiyatinin yaninda bir de degere sahiptir. Fiyat piyasadaki arz ve
talebe gore olustugundan, arz ve talep de subjektif deger yargilar1 ve faktorlerden
etkilendiginden varligin gercek degerini her zaman yansitmamaktadir. Deger ise
fiyattan farkl1 olarak belirli bir varligin tasidig1 yararli niteligi belirtmektedir (Oztiirk,
2009: 16). Finansal agidan deger; belirli risk diizeyinde yatirimlarin getirisini,
sermayenin maliyetini astigi zaman ortaya c¢ikmaktadir. Firma degeri, yatirilan
sermayenin getirisinin sermaye maliyetinden yiiksek olmasi durumunda ortaya

cikmaktadir (Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, Sartkovanlik: 2015: 5)

Finans literatlirlinde degere iliskin farkli tanimlar yapilmistir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi degeri, belirli bir zamanda mal ve hizmetler
karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlamaktadir. Deger; bir varligin sagladigi
toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda elde edilecek tutar olarak da
tanimlanabilmektedir (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003: 1). Biitiin varliklar finansal
bir degere sahip olup, bu varliklarin etkin ve verimli bir bi¢imde yonetilebilmesi,
degerin ve degeri yaratan unsurlarin bilinmesine bagli bulunmaktadir. Ancak,
degerin 6l¢timii kimi varliklar i¢in kolay kimi varliklar igin ise oldukg¢a karmasik ve
zordur. Ayrica degerlenen her bir varlik ya da firma i¢in degerleme detaylar1 da
farklililk gostermektedir (Damodaran, 2002: 5). Firma basarisin1 6lgen birgok
performans Olgiitii bulunmakla birlikte bunlarin hicbiri deger kadar kapsaml
degildir. Ayrica diger performans oOlciitleri kisa siireli degerlendirme ozelligine

sahipken, deger uzun donemli degerlendirme 6zelligine sahip bulunmaktadir.

Degerleme; bir varligin  degerinin  belirlenmesi  siireci  olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle varliklarin degerinin parasal olarak ifade

edilmesidir (Ercan, Oztiirk, Kiigiikkaplan, Basci, Demirgiines, 2006: 2). Firma
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degerleme ise; firmanin sahip oldugu varliklarin, belirli bir tarihteki cari degerlerinin
para birimi cinsinden ifade edilmesidir (Ercan vd., 2003: 1). Hissedarlar agisindan
firma degeri ise, firmanin varliklarinin cari degerinden borglarin cari degerinin
diisiilmesi sonucunda bulunan 6zsermayenin cari degeri olup, s6z konusu deger
"hissedar degeri" olarak da ifade edilmektedir. Bir baska ifadeyle hissedar degeri;
elinde hisse senedi bulunduran yatirimcilarin, firma degerinden firmanin borglarinin
diisiilmesinden sonra firma tizerinde hak sahibi olduklar1 artik degerdir. Bu

tanimlardan hareketle firma degeri "bor¢suz deger" olarak da agiklanabilir.

"Firma degerleme" sadece firmanin var olan varliklarinin degerlenmesinden
ibaret olmayip, firmanin gelecekte yaratacagi kazanglari da icermektedir. Firma
degeri bu baglamda firmanin pazardaki konumunun yan1 sira sahip oldugu teknolojik
olanak ve birikimleri, ¢alisanlarin bilgi ve becerileri ile iiretim, pazarlama ve yonetim
stireglerini de kapsamaktadir (Kose, 2013: 9). Degerin goreceli bir kavram olmasi ve
kesin olarak belirlenmesindeki giicliikkler sebebiyle firma degerlemesi finansal
yonetimin en karmasik konularindan birisidir. Firma degerinin belirlenmesi ve
sonrasinda bu degerin yonetilmesi olduk¢a dnemli olup, firma degerlemesinde farkli

yontemler uygulanmaktadir.

Firmanin degerinin belirlenmesinde en onemli sorunu "gergek deger “in
belirlenmesi olusturmaktadir. Firmanin ger¢ek degerini; arz ve talebe gore piyasa
tarafindan belirlenen deger degil, firmanin deger yaratan unsurlarin1 da géz oniinde
bulunduran "olmasi gereken deger" olusturmaktadir. Degerleme, degerleme yapan
Kisinin amacimi ve goriisiinii de igerdiginden degerleme siirecinin sonunda ortaya
cikan deger goreceli olabilmektedir. Degerlemeyi yapan kisinin bilgi ve deneyimleri

ile degerlemede kullandig1 yontem degerin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Degerleme ¢ok titiz ve ayrintili olarak yapilsa bile degerlemeyi etkileyen ¢ok
sayida unsur olmasi sebebiyle pek cok farkli deger hesaplanabilmektedir. Firma
degerini; ekonomik konjonktiir, faaliyette bulunulan sektor, biiylime hizi, sermaye
yapisi, gelecekte yaratacagi kar potansiyeli, temettii politikasi, {iriin ve hizmetlerin
pazarlanabilirligi, firmanin yatirimlar, yirittiigii AR-GE projeleri ile entelektiiel
sermayesi ve kurumsal yonetim uygulamalar1 gibi bir¢ok faktor etkilemektedir.

Firma degerleme, temelde finans boliimiiniin gorev alani igerisinde yer alsa da etkin
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bir degerleme i¢in firmanin diger boliimlerindeki yoneticilerin de bu siiregte gorev
almalari, nakit akimlar1 ve nakit akimlarinin riskleriyle ilgili goriislerini belirtmeleri

gerekmektedir.

Degerleme gelecege yonelik olup, degerleme siireci de gelecege iliskin
tahminler ile gelecege iliskin varsayimlara dayanmaktadir. Bu sebeple de degerleme
gelecekte ortaya c¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerden onemli Olgiide
etkilenmektedir. iletisim ve bilisim sektoriindeki gelismelere bagli olarak ortaya
cikan sosyal medya ag firmalarn klasik iiretim ve hizmet firmalarindan ¢ok daha
farkli ozellikler ile deger yaratan unsurlara sahip bulunmaktadir. iletisimde
bulunma, duygu ve diislincelerini paylagsma ile bagkalarinin ne diisiindiigiini
O6grenme giidiisiinlin internet teknolojisi ile birlesmesi sonucunda sosyal medya
aglar1 ortaya ¢ikmistir. Bu siiregte, iletisim olanaklarinda internetin agtigr devrim
niteligindeki degisim bireylerin ve firmalarin yakin g¢evreleri ile kurdugu iletisim
aginin dlgegini bir anda diinya ¢apina tasimis ve sosyal ¢evrenin Ol¢eksizlesmesine
sebep olmustur. Bilginin satin alinan ve satilan seylerin temel unsuru oldugu sosyal
medya aglariin sahibi olan firmalarin ortaya ¢ikmasiyla degerleme siireci daha da
karmagik bir hale gelmistir. S6z konusu firmalarda maddi olmayan duran varliklar

toplami, varliklarin biiyiik bir bolimiinii olusturmaktadir.
1.3. FIRMA DEGERLEMESINDE BASLICA DEGER KAVRAMLARI

Degerlemenin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in degere iliskin cesitli
kavramlarin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Degerleme yapacak kisi veya kurulus,
degerleme konusu varligin piyasa degerinin gercek degerinden farkli olabilecegi

diisiincesiyle hareket etmelidir. Asagida farkli deger kavramlarina yer verilmistir.
1.3.1. Nominal Deger

Bir varligin kagit tizerindeki degeri olarak tanimlanmakta olup, genelde hisse
senedi, tahvil vb. menkul kiymetler ile senet, c¢ek, pul gibi kiymetli evraklarin
tizerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir. Nominal deger (itibari deger),
varligin piyasadaki cari degerini yansitmamaktadir. Sermaye miktariin belirlenmesi,

hisse bagina kar paymnin hesaplanmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilabilmesi igin



nominal degerin bilinmesi gerekmekte olup, ekonomik anlamdan daha ¢ok yasal

anlamda 6nem tagimaktadir.
1.3.2. Defter Degeri

Bir varligin defter degeri; tarihi degerle kayithh varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeri olup "muhasebe degeri" ya da "Gzsermaye-
Ozvarlik degeri" olarak adlandirilmaktadir. Hisse basina defter degeri ise, bilangodaki
O0zsermaye tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Defter
degeri, hisse basina diisen net varlik tutar1 konusunda yatirimciya fikir vermekle
birlikte, bilangodaki tarihi degerler iizerinden hesaplanmasi sebebiyle cari degeri
yansitmamaktadir. Ozellikle de yiiksek enflasyon donemlerinde enflasyonun fiyatlar

tizerindeki etkisi sebebiyle defter degeri cok anlamli olmamaktadir.
1.3.3. Ger¢ek Deger

Bir varliga ait piyasadaki bilgilerin tamamina dayali olarak belirli bir
degerleme modeli kullanilarak hesaplanan degere "gercek deger" (olmasi gereken
deger) denilmektedir (Ercan vd., 2006: 6). Bir baska ifadeyle gercek deger
yatirnmcilarin, firmanin gelecekteki gelir yaratma potansiyelini gbz Oniine alarak,
firmanin hisse senetlerine 6demeye hazir olduklart degeri ifade etmektedir
(Copeland, Koller ve Murrin, 2000: 51). Hisse senedinin gercek degerini; firmanin
varliklari, sermaye yapisi, yatirnm imkanlari, karlilhik durumu, temettii politikasi,
sektorel yapisi ve konjonktiirel dalgalanmalar etkilemektedir (Ercan vd., 2003: 4).
Bir varligin degerinin piyasa degeri ile karsilastirilabilmesi i¢in s6z konusu varligin
gercek degerinin bilinmesi gerekmektedir. Teorik olarak etkin bir piyasada varlik

i¢cin olusan degerin varligin gergek degeri olmasi beklenmektedir.
1.3.4. Piyasa Degeri

Piyasa degeri bilgili, ihtiyatli ve zorlama olmaksizin hareket eden alic1 ve
satict arasinda; 6zel bir iliskinin bulunmadig1 bir piyasada, degerleme tarihinde bir
varligin taraflar arasinda el degistirdigi anda belirtilen piyasa kosullarinda 6denebilir
olan para cinsinden ifade edilen fiyattir (Chambers, 2009: 6). Piyasa degeri, borsaya
kote olmus varliklarin, islem gordiikleri borsalarda arz ve talep kosullarina gore

olusan degeridir. Hisse senedinin sermaye piyasalarinda islem gordigii (alinip-



satildig1) deger olup "borsa degeri" olarak da adlandirilmaktadir. Piyasa kosullarinda
olusan deger, "ger¢ek deger “in altinda ya da iizerinde olusabilmektedir. Hisse
senedinin piyasada olusan degeri ile farkli yontemlerle hesaplanan gercek degeri
karsilastirilarak ilgili hisse senedinin yiiksek ya da diistik degerlendigini belirlemek

mumkiin olabilmektedir.
1.3.5. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir firmanin varliklariin pargalar halinde satilarak nakde
dontistiiriilmesi sunucunda elde edilen tutardan borglarin ¢ikarilmasiyla ulasilan
degerdir. Firmanin varliklarinin satilmasi halinde, elde edilecek olan nakit tutarindan
firmanin tiim borglar1 6dendikten sonra kalan tutarin firmanin hisse senedi sayisina
boliinmesi ile bulunan deger, hisse senedinin tasfiye degerini (likiditasyon degeri)
ifade etmektedir. Hisse senedinin tasfiye degerini nominal degerden farkli kilan en
onemli etken, firmanin varliklarinin piyasa degerlerinin defter degerlerinden farkli
olmasidir. Bu farklilik, maddi ve maddi olmayan varliklarin zaman igerisinde
enflasyon vb. sebeplerle deger kazanmasindan kaynaklanmaktadir (Ercan vd., 2003:
3). Tasfiye degeri zorunlu bir satis durumunu ifade ettiginden varliklarin piyasa
degerlerini yansitmamakta olup, kuramsal olarak firmanin piyasadaki en diisiik
degerini gostermektedir. Bir bagka ifadeyle hisse senedinin piyasa degeri ile ilgili alt

sinirin1 olugturmaktadir.
1.3.6. Makul Piyasa Degeri

Makul piyasa degeri; zorunlu satis ya da tasfiye diginda sahip olunan gergekei
bilgilerle bir varligin satmaya istekli taraftan almaya istekli tarafa gectigi deger
olarak ifade edilmektedir. Amerika Degerlemeciler Toplulugu'na gére makul degerin
olusabilmesi, piyasanin agik ve yasaksiz olmasi ile alic1 ve saticinin birbirinden
bagimsiz hareket etmesine baglidir. Makul piyasa degeri, ancak tam rekabet kosullari
altinda piyasa degerine esit olmaktadir. Makul piyasa degeri kavrami, piyasa degeri
kavrami ile benzerlik gostermekle birlikte daha ¢ok gayrimenkul degerlemesinde,
adli degerlemelerde ve varsayimsal vergi hesaplamalarinda kullanilmaktadir (Yalgin,
2007: 39).



1.3.7. Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir varligin c¢alisir halde iken devredilmesi veya satilmasi durumunda elde
edilecek tutara, "isleyen tesebbiis degeri" denilmektedir. S6z konusu deger, firmanin
menkul kiymetlerini, gayrimenkullerini, kullandig1 teknolojiyi, marka degeri ve
serefiye degeri gibi maddi ve maddi olmayan varliklarini da igermektedir (Dimbath,
1994: 272). Tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek deger,
toplam varlik degerini belirlerken; isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin cari
piyasa degeri dikkate almmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri ile tasfiye degeri
arasindaki en 6nemli fark, isleyen tesebbiis degerinde varliklarin tamaminin bir biitiin
halinde, tasfiye degerinde ise genellikle parcalar halinde elden c¢ikarilmasindan
kaynaklanmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri dzellikle sirket devralmalari ile satis ve

birlesmelerinde 6nemli olmaktadir.
1.3.8. Aktif Degeri

Aktif deger, bir firmanin varliklarinin bir baska ifadeyle aktiflerinin toplami
olarak tanimlanmaktadir. Firmanin aktif tutarinin dolasimdaki hisse senedi sayisina

boliinmesi ile hisse basina aktif degerine ulasilmaktadir (Giirbiliz ve Ergincan, 2004:

14).
1.3.9. Net Aktif Degeri

Bir firmanin net aktif degeri, varliklarin toplam degerinden toplam borglarin
cikarilmasiyla hesaplanmaktadir. S6z konusu deger hesaplanirken aktiflerin cari
degeri alintyorsa bor¢larin da cari degeri alinmali; aktiflerin defter degeri aliniyorsa
bor¢clarin da defter degeri alinmalidir. Cari degerler almnarak yapilan "net aktif
degeri" hesaplamasina "diizeltilmis defter degeri" de denilmektedir. Bir baska
ifadeyle, "net aktif degeri", firmanin aktiflerinin tasfiye degeri toplamindan borg¢larin

¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degerini ifade etmektedir.
1.3.10. Hurda Deger

Bir varligin ekonomik Omriiniin sonunda net defter degeri ilizerinde bir
bedelle satilmast durumunda olusan degerdir. Hurda degeri nakit akimlarini
etkilemesi sebebiyle oOzellikle sermaye biitcelemesi kararlarinda Snemli rol

iistlenmekte ve hurda degerinin hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir.
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1.4. DEGERLEMEYE ILISKIN HATALI YARGILAR

Degerleme ile ilgili gegen zaman siirecinde bir kismu degerleme
uzmanlarindan, bir kismi ise degerleme siirecinden kaynaklanan hatali yargilar
olusmus ve iinlii Prof. Aswath Damodaran da kitaplarinda s6z konusu hatal1 yargilara

yer vermistir(Damodaran, 2012: 2-6).

Degerlemede kullanilan modeller kantitatif olmakla birlikte secilen
degiskenler ve varsayimlar degerlemeyi yapan kisi tarafindan belirlenmekte bu
sebeple de bir takim subjektif yargilar1 icerebilmektedir. Bu sebeple; degerleme
yaparken On yargilardan olabildigince uzak olmak gerekmekte olup bu 6nyargilar
azaltmanin da iki yolu bulunmaktadir. Degerleme yapan kisinin degerleme siireci
tamamlanmadan degerlemesi yapilan firmanin kamuoyu nezdindeki pozisyonundan

etkilenmemesi ve degerleme yapilan firmanin hissedari olmamasi gerekmektedir.

Bir firmanin degeri; firmaya Ozgii bilgilerden etkilendigi gibi piyasa
genelindeki bilgilerden de etkilenebilmektedir. Firmalar dinamik bir ortamda
faaliyetlerini siirdiirdiikleri igin de ortaya ¢ikan her yeni bilgi firma degerini
etkileyebilmektedir. Bu sebeple, finansal piyasalara yansiyan yeni bilgiler

dogrultusunda degerleme islemi gozden gegirilmeli ve glincellenmelidir.

Biiyiik bir titizlikle ayrintili olarak yapilan degerlemenin sonucu dahi tam bir
kesinlik tasimamaktadir. Firmanin degeri belirlenirken firmanin ve ekonominin
gelecegine iligkin olarak bir takim tahminler yapilmaktadir. S6z konusu tahminler
gelecekte ortaya cikabilecek gelismelerden ve degisimlerden Onemli Olgiide
etkilenebilmektedir. Sonug olarak degerleme sonucunda kesin bir deger beklemek
nakit akimlarmin ve indirgemede kullanilan iskonto oranlarinin hatasiz tahmin edi-

lememesi nedeniyle her zaman miimkiin olamamaktadir.

Kantitatif modeller degerlemenin etkinligini artirmakla birlikte, s6z konusu
modeller i¢in daha cok veri gerektiginden, saglikli verilerin saglanamamasi
durumunda hata yapma olasiligi da artmaktadir. Degerleme isleminde modeller
karmasiklastikca firmay1 degerlemek icin gereken girdi sayisi da artmaktadir. Buna
bagli olarak da modelin anlasilirhgr azalmakta ve muhtemel veri hatalar1 da

artmaktadir. Degerleme isleminde ti¢ 6nemli nokta bulunmaktadir. Birincisi finansal

11



varliklar degerlendirilirken gerektigi kadar verinin kullanilmamasi, ikincisi
degerlemede detayli modellerden yararlanmanin hata payini artirmasi, li¢iinciisii de
insan faktoriiniin degerleme siirecini siibjektif yonlendirebilmesidir. Sonug olarak

firmay1 modeller degil, modelleri kullanan ve yorumlayan uzmanlar degerlemektedir.

Degerlemede sadece firmanin yiiksek ya da diisiik degerlendirilmesine
odaklanmak degerleme siirecinden elde edilecek birgok bilginin dikkatten kagmasina
sebep olabilmektedir. Degerleme siirecinde elde edilecek bazi bilgilerin gbz ardi
edilmesi firma acisindan bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol acabilecektir.
Degerleme siireci “Hizli bliyiimeye 6denecek uygun fiyat nedir? Marka isminin
degeri nedir? Kar marjlarinin deger iizerindeki etkisi nedir? Yatirim projelerinin
getirisini yiikseltmek ne kadar 6nemlidir?...” gibi degerlemedeki bazi temel sorulara

yanit bulunmasina yardimei olmaktadir.

Degerlemede esas olan piyasa fiyati1 ile gercek fiyatin karsilastirilmasidir.
Degerlemenin duyarli kitlesini olusturanlar tarafindan piyasanin etkin olmadigina
inaniliyorsa degerleme iizerine odaklanilirken, etkin olduguna inaniyorlarsa piyasa
fiyatina odaklanilmaktadir. Piyasanin etkin olup olmadigina bakilmaksizin
degerleme sonucunda elde edilen deger, piyasa fiyatindan 6nemli Slgiide sapma
gosterebilmektedir. S6z konusu sapmanin sebebi degerleme siirecinin ve/veya
yonteminin yanlis uygulanmasindan ya da piyasa fiyatinin hatali olugsmasindan

kaynaklanabilmektedir.
2. DEGERLEMENIN KULLANIM ALANLARI

Finansal yonetimde firmanin amacimin hissedar degeri maksimizasyonu
olmasi sebebiyle firmalarin s6z konusu hedefe ne 6l¢lide ulasabildiklerinin tespitinde
degerleme onemli bir rol istlenmektedir. Degerleme; bir¢ok ekonomik ve ticari
kararin alinmasinda 6nemli bir referans olusturmakta olup, firma birlesmelerinden
calisan1 hissedar yapma planina kadar pek c¢ok farkli alanda kullanilmaktadir.

Degerlemenin belli basli kullanim alanlar kisaca agiklanmastir.
2.1. FINANSAL YONETIM VE DEGERLEME

Firmanin amacimin; firma degerinin maksimum kilinmasi olarak ortaya

konulmasi finansal yonetimin temel politikalarinin da (finansman, yatirim, temettii)
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firma amaciyla uyumlu olmasim1i ve s6z konusu amaca hizmet etmesini
gerektirmektedir. Bu sebeple de finansal kararlar, kurumsal strateji ve firma degeri

arasindaki iligskinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Firma degerlemenin artan 6onemine bagli olarak finansal yonetim konulari
teoride ve uygulamada deger ve degerleme yaklagimi ile birlikte ele alinmaktadir.
Yoneticiler de karar alma siirecinde, alacaklar1 finansal kararlarin firma degeri
tizerindeki etkisini dikkate almaktadir. Firmanin sermaye maliyeti ve nakit akimlar1
tizerinde etkili olan faktorler dolayli olarak firma degerini de etkilemektedir. Bu
sebeple finansal yonetim, firmaya iliskin verilecek Onemli kararlar agisindan

degerlemeyle yakin iliski igerisindedir.
2.2. BIRLESME - SATIN ALMA VE DEGERLEME

Birlesme; iki ya da daha fazla firmanin biiyiime amaciyla faaliyetlerini
hukuksal ve ekonomik agidan tek bir c¢ati altinda birlestirmeleri ve isbirligine
gitmeleridir (Yilmaz, 2010: 1). Firmalar, aralarindaki rekabeti azaltmak, pazar
paylarmi1 artirmak, yatinm maliyetlerini diisiirmek, riski dagitmak, vergi
avantajlarindan yararlanmak, daha biiyiik bor¢lanma kapasitesi yaratmak ve
bliylikliigiin ~ sagladigi  avantajlardan  yararlanmak gibi  farkli  sebeplerle
birlesmektedir. Satin alma ise, bir ya da birden ¢ok firmanin tiim varlik ve borglari
ile satin alinmasi olup, satin alma ile satin alman firmanin tiizel kisiligi sona

ermektedir.

Birlesme ve satin almalar biiytik tutarli islemler olduklarindan birlesen ya da
satin aliman firmanin objektif ve Ozenli yapilmis bir degerlemesine ihtiyag
duyulmaktadir. Firmanin satin alinarak hisse senetlerinin degerinin maksimize
edilmesi amaci, satin alma ile yaratilan ilave degerin satin alma maliyetini agmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple birlesecek ya da devralinacak firmalarin

degerlerinin belirlenmesi alinacak kararlar {izerinde etkili olmaktadir.
2.3. PORTFOY YONETIMIi VE DEGERLEME

Yatinmcilar acisindan portfdye alinacak ya da c¢ikarillacak firmalarin

degerinin  belirlenmesi  portfoy yonetimi acisindan belirleyici  olmaktadir.
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Degerlemenin portfoy yonetimindeki onemi, yatirnmcinin aktif (kisa vadeli) ya da

pasif (uzun vadeli) olmasina bagli olarak farklilik géstermektedir.

Pasif bir yatirimei i¢in portfoy yonetiminde degerlemenin islevi 6nemsizken,
aktif bir yatirimci i¢in degerlemenin nitelik ve islevi farklidir (Arman 2005: 4). Aktif
yatirimeilar arasinda da, yatirim tiirleri i¢in degerlemenin rolii farklilagmaktadir.
Pasif yatirimcilar degerlemeyi diger yatirimcilara gore daha az kullanmakta olup,
firma bazinda degerlemeden c¢ok, gelecekteki piyasa degerine odaklanmaktadirlar.
Menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin kullandigi temel analizde
degerleme birincil bir role sahip iken; teknik analiz ikincil konumda olmaktadir.
Temel analizden yararlanan analistler, firma degerlemesinde gerek indirgenmis nakit
akimlari, gerekse de fiyat-kazang orani veya piyasa degeri/defter degeri orani gibi
yontemlerden de faydalanmaktadir. S6z konusu yontemler kullanilarak bulunan
firma degeri, piyasada olusan degerle karsilastirilmakta ve diisiik degerlenmis hisse

senetleri portfoye dahil edilmektedir (Ercan vd., 2003: 7).
2.4. HALKA ARZ VE DEGERLEME

Firmalarin hisse senetlerini halka arz etmesi, finansman ihtiyaglarini
kargilamalarinda, kamuoyu nezdinde taninmalarinda ve vergi avantajlarindan
yararlanmalarinda 6nemli katkilar saglamanin yaninda ekonomiye de biiytik katkilar
saglamaktadir. Halka ag¢ilma, sermayenin tabana yayilmasini ve tasarruf sahiplerinin
bu yolla firmalara ortak olmalarini saglamaktadir. Bunun sonucunda firmalar kii¢iik

hacimli daginik fonlar1 uzun vadeli olarak kullanabilme olanagina sahip olmaktadir.

Halka acilmada firma sahipleri hisse senetlerini miimkiin olan en yiiksek
fiyattan satmayi, potansiyel yatirimcilar da miimkiin oldugunca en diisiik fiyattan
almay1 hedeflemektedir. Bu sebeple halka arz islemlerinde firmanin gergek degerinin
dogru belirlenmesi hem firma sahipleri hem de yatirimcilar agisindan son derece
onemlidir. Halka arz edilen hisse senetlerinin yiiksek veya diisiik fiyatlanmasi
firmanin/yatirimeinin lehine ya da aleyhine sonuglar ortaya koyabilmektedir. Yiiksek
fiyatlama yatirimcinin potansiyel getirisini azaltirken, diisiik fiyatlamada ise halka
arzdan dogan nakit girisleri olmasi gereken diizeyde gerceklesmemektedir. Halka arz
siirecinin bagarili bir sekilde sonuglanmasi, piyasaya yeni ¢ikarilacak olan hisse

senetlerinin fiyatlarinin gercek degerine yakin belirlenmesine bagli olmaktadir.
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2.5. OZELLESTIRME VE DEGERLEME

198011 yillardan itibaren tiim diinyada verimlilik ve etkinlikten yoksun
oldugu diisiiniilen kamu kuruluslarinin daha verimli ve etkin ¢aligmalarini saglamak
amaciyla 6zel sektdre satilmalar1 giindeme gelmistir. Ozellestirme uygulamalari ile
devletin ekonomi igerisindeki agirliginin azaltilmasi hedeflenmistir. Boylece, kamu
aciklarmin azaltmasi, verimliligin, etkinligin ve rekabetin artirilmasi ile piyasa

ekonomisinin etkin ¢alismasi amaclanmistir.

Kamu isletmelerinin 6zellestirilmeleri siirecinde Ozellestirilecek kurulusun
gercek degerinin belirlenmesi son derece dnemlidir. Kamuoyu nezdinde basaril ve
spekiilasyonlardan uzak bir Ozellestirme uygulamasi yapilabilmesi i¢in seffaf ve
objektif bir degerleme siirecine gereksinim duyulmaktadir. Boylece kamu
kuruluslarinin olmasi gerekenden daha diisiik bedellerle sahip degistirmesinin de

Oniine gegilmis olmaktadir.
2.6. MARKA DEGERI VE DEGERLEME

Marka kavrami, temelde pazarlama disiplininin c¢alisma alanina girmekle
birlikte markanin ortaya koydugu sosyal ve ekonomik sonuclar sebebiyle finans
disiplininin ilgi alanina da girmektedir. Pazarlama ve finans disiplinlerinde kullanilan
marka kavramini tanimlayici benzer ifadeler bulunmaktadir. Marka sermayesi (brand
equity) ve marka degeri (brand value) kavramlar literatiirde kimi zaman birbirlerinin
yerine kullaniliyor olsa da farkli kavramlardir. Marka sermayesi, tiiketicinin bir
tiriine tanidig1 ve bildigi i¢in diger iirlinlere oranla daha fazla 6deme yapmay1 kabul
edecegi pozitif farktir. Marka degeri ise, marka sermayesinin bir fonksiyonu olup,
markali Uriinlerin satisindan kaynaklanan ve firmanin olmasi gereken degeri
icerisindeki tutardir (Ercan, Oztiirk, Kiiciikkaplan, Basci, Demirgiines, 2010: 15-16).
Marka degeri, yatirimcilarin ve finansal analistlerin algilarin1 etkilemekte ve
firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Marka degeri; hissedarlar, analistler ve potansiyel yatirimcilar, kredi kurumlar1 ve
yoneticiler gibi firmayla ilgili olan gruplarin karar siireglerinde 6nemli bir degisken
olarak yer almaktadir. Birlesme ve satin almalarda da firma degerinin 6nemli bir

kismi marka degerinden kaynaklanmaktadir. Giinlimiizde firma degerinin
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belirlenmesinde markanin 6n plana ¢ikmasiyla marka degerinin hesaplanmasi bir

gereksinim halini almistir.
2.7. FRANCHISING ISLEMLERI VE DEGERLEME

Franchising uygulamasi 1970'li yilardan sonra gerek ulusal gerekse de
uluslararasi alanda hizla gelisme gostermistir. ABD basta olmak iizere gelismis ve
gelismekte olan pek ¢ok lilkede ¢ok sayida firma tarafindan siklikla kullanilmaktadir.
Franchising’i alan kisi ya da kurum, taninan gii¢lii bir markanin marka imajindan
yararlanmayi, kurumsal destegini almayi, yillar icinde olusan bilgi birikiminden ve

bilinirliginden faydalanmay1 amaglamaktadir.

Kimi zaman etnik, kimi zaman ideolojik kimi zaman da kiiltiirel ve dinsel
sebeplerle franchising veren kimi firmalarin bazi iilkelere girmelerinde sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica franchising veren firmalarin genelde biiyiik 6lcekli
firmalar, franchising alan firmalarin da genelde kiiciik Ol¢ekli firmalar olmasi
sebebiyle biiyiikk Olgekli firmalarin pazarlik ve yaptinnm giligleri daha giicli
olabilmektedir (Ercan, Oztiirk, Kiiciikkaplan, Basci, Demirgiines, 2008: 96-97).
Biitiin bu sebeplerle franchising islemlerinin degerlemesi olduk¢a karmasik bir

stirectir.

Franchising sozlesmesinden elde edilen ve gelecekte elde edilmesi beklenen
nakit akimlarmin belirlenmesi ve franchising degerinin de bu kapsamda
hesaplanmas1 gerekmektedir (Kiilter ve Demirgiines, 2007: 99). Franchising alicilar
icin, franchise veren ayni sektordeki benzer firmalar arasindan diisiik degerlenmis
olan firmalarin belirlenmesi ve s6z konusu firmalarin franchise haklariin ele

gecirilmesi agisindan degerleme 6nemli bir unsur olmaktadir.
2.8. CALISANLARI HiSSEDAR YAPMA PLANI VE DEGERLEME

ABD'de baslayarak zamanla farkli {ilkelerde de uygulama alan1 bulan
"calisanlar1 hissedar yapma" veya "¢alisan sahipligi planlari" (employee stock
ownership plans); calisanlarin ¢alistiklar1 firmaya hisse sahipligi yolu ile ortak
olmalarmi saglayan bir yontemdir. ABD basta olmak iizere farkli birgok iilkede

uygulanan s6z konusu planlar, bir ¢esit emeklilik fonu olup, bu fonu diger emeklilik
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fonlarindan ayiran en 6nemli 6zellik sadece fonu kuran firmanin hisse senetlerine

yatirim yapilmasidir (Saking, 2008: 52).

Calisanlar1  hissedar yapma plan1 halka agik firmalar tarafindan
olusturulabilecegi  gibi, halka a¢ik olmayan firmalar tarafindan da
olusturulabilmektedir. S6z konusu planlarin kurma ve yonetme maliyetleri sebebiyle
genelde 15 ve daha fazla ¢alisant olan firmalarda uygulanmasi maliyet
optimizasyonu agisindan daha uygun olmaktadir (NCEO-The National Center for
Employee Ownership: 2006). "Calisanlar: hissedar yapma plan1" genellikle kapanma
tehlikesi ile kars1 karsiya kalan firmalar ve 6nemli vergi avantajlarindan yararlanmak
isteyen kuruluglar tarafindan tercih edilmektedir. Ayrica kamu kurumlarinin
Ozellestirme uygulamalarinin olumsuz sosyal etkilerini azaltmak ve kamuoyunda
olusan Ozellestirme karsitt eylemleri azaltmak icin de s6z konusu planlara
bagvurulmaktadir. ABD’de en ¢ok bilisim teknolojileri, saglik hizmetleri-ila¢ sanayi
enerji sektorii gibi ileri teknoloji ve know-how sahibi firmalarda kullanildig:
goriilmektedir. Tiirkiye'de KARDEMIR A.S.'nin 6zellestirilmesi siirecinde cogunluk
hisseleri calisanlara satilarak (gelismis iilke uygulamalarindan bazi farkliliklari

bulunmakla birlikte) ¢alisanlart hissedar yapma plan1 uygulanmistir.

"Calisanlart hissedar yapma planlar’" nin olusturulmasi ve spekiilasyon
yaratmadan en az sorun ile uygulanmasi i¢in firma degerinin titizlikle ve olmasi

gereken degere en yakin sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
2.9. TASFIYE VE DEGERLEME

Farkli sebeplerle faaliyetlerini durdurmak zorunda kalan firmalar tasfiye
degerlerini belirleyebilmek icin degerleme yapmak zorundadir. Tasfiye durumunda
firmanin biitiin varliklarinin nakde doniistiiriilmesi gerekmektedir. Firmanin biitlin
varliklart nakde doniistiiriildiikten sonra da bor¢lart 6denmekte ve eger varsa kalan
tutar hisseleri oraninda hissedarlara dagitilmaktadir. Firmanin varliklarinin tasfiye
degerinin dogru belirlenmesi tasfiye isleminde yer alan taraflarin haklarinin

korunmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
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2.10. PERFORMANS AMACLI DEGERLEME

Firmalar i¢in de markalar i¢in de her yil performans degerlemesi yapilarak
faaliyet raporlarinda yer verilmektedir. Basta ABD olmak {izere gelismis iilkelerde
CEO(Chief Executive Officer)’larin oncelikli amaci; calistiklar1 firmanin hisse
senedi fiyatlarin1 yukari cekebilmek dolayisiyla da firmanin piyasa degerini
maksimize etmek olmaktadir. Tiirkiye’nin tersine, sermaye piyasalarinin gelismis
oldugu iilkelerde hissedarlarin beklentilerinin yiiksek olmasi1 dogrudan firma
yonetimini de etkilemekte olup; CEO’larin sik gorev degistirmelerin en 6nemli
sebebini de, s6z konusu beklentilerin karsilanamamasi olugturmaktadir. Bu sebeple
performansa bagl 6diillendirmede piyasa degerine odaklanmakta olup prim dagitimi

ya da cezalandirma buna gére belirlenmektedir.
2.11. MUHASEBE KARARLARI ACISINDAN DEGERLEME

Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore Borsa Istanbul’da Girisim Sermayesi ve
Yatirim Ortakliklar1 ve Yatirim Fonlar istirak ettikleri firmalar1 her yil degerleme
yaptirmak ve bunu muhasebe kayitlarinda gostermek zorundadir. Bagimsiz denetgi;
s0z konusu firmalarin degerini yatirim ortaklarinin bilangolarinda "finansal yatirimin
piyasa degeri" olarak gostermektedir. Bunun diginda serefiye amacglh da degerleme
yapilmaktadir. Ornegin, defter degeri 100 birim olan bir firma, 200 birime satin
alindiginda 100 birimlik fark serefiye ile kapatilmaktadir. Serefiye i¢in amortisman
ayrilamamakta ancak IFRS (International Financial Reporting Standards) geregi her
y1l serefiyenin degerlenmesi gerekmektedir. Degerleme sonucunda serefiyenin
yiiksek  ¢ikmast  durumunda muhasebe agisindan  herhangi  bir islem
gerekmemektedir. Ancak degerleme sonucunda serefiye diisiik cikarsa o zaman
aktifte serefiyeyi azaltip ve karsiliginda gelir tablosunda gider yazmak suretiyle
muhasebe kaydi yapmak gerekmektedir. Bu sebeple de serefiye i¢in her yil

degerleme yapilmasi gerekmektedir.

thttps://www.capital.com.tr/yonetim/insan-kaynaklari/ceo-gocu (Erisim Tarihi: 09.12.2018).
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2.12. TEMINAT AMACLI DEGERLEME

Kar paymnin nakit olarak dagitilmasina alternatif olusturan bir bagka
uygulama da firmanin dolasimdaki hisse senetlerinin bir boliimiimiin geri satin
alinmasidir. Firmanin hisse senetlerinin firma tarafindan satin alinmasi (share
buybacks-stock repurchase) “hisse senedi geri alimi” olarak ifade edilmektedir.
Mevcut hisse senetlerinin satin alinmasi durumunda firmanin dolasimdaki hisse
senetlerinin sayis1 azalmakta ve bunun sonucunda da hisse senetlerinin degeri
artmaktadir. Bu durumda kar payr hissedara sermaye kazanci olarak yansimis

olmaktadir.

Tiirkiye’de anonim sirketlerin hisse senetlerini geri satin almasi yoluyla kar
payt 0demesi ‘“sermaye azaltimi” olarak kabul edildiginden yasal altyap: bu tiir bir
kar pay1r 6deme alternatifine izin vermemekteydi. Ancak, 6102 Sayili Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ile hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren tiim
firmalarin hisse senetlerini BiST'te geri alabilmelerine iliskin ilke ve esaslar
belirlenmis, SPK’da yayinladig teblig ile de Yeni TTK ile uyumu saglanmistir (SPK
Tebligi, 10.08.2011: 26/767). Diizenleme kapsaminda, geri satin alim orani firmanin
O0denmig(gikarilmig) sermayesinin % 10' u olarak belirlenmistir. Borsada igslem goren
firmalarin 6denmis sermayelerinin % 10' una kadarlik boliimiinii geri almalarina izin
verilmis olsa da heniiz ABD'deki kadar yaygin bir uygulama s6z konusu degildir.
Uygulamanin yaygin oldugu ABD'deki firmalar kendi hislerini geri almakta ve bu
hisse senetlerini kredi kurumlarindan kaynak saglarken teminat gdstermektedirler.

Bu sebeple de soz konusu hisse senetlerinin degerlemesine gerek duyulmaktadir.
3. DEGERLEMEYI ETKILEYEN FAKTORLER

Firma degerini etkileyen cesitli faktorler bulunmakta olup, s6z konusu
faktorler disinda firmayr degerleyen analistin ve ekonomik konjonktiiriin de
degerleme tiizerinde etkisi olmaktadir. Firma degerini etkileyen faktorleri birkag

baglik altinda siralamak miimkiindiir.
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3.1. FIRMANIN FAALIYETTE BULUNDUGU ULKENIN SERMAYE
PIYASALARININ GELISMISLIK DUZEY1

Gelismekte olan piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin nakit akimlari,
gelismis piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin nakit akimlarina goére daha ¢ok
dalgalanma gosterebilmektedir. Bu sebeple gelismekte olan piyasalarda faaliyette
bulunan firmalar, gelismis piyasadaki firmalara gore daha yiiksek riske maruz

oldugundan firmalarin degeri de daha diisiik olabilmektedir (Aydin, 2004: 196).
3.2. FIRMANIN HUKUKI YAPISI

Firmanin hukuki yapis1 firma degerini etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir.
Firmanin; anonim, limited, kollektif, komandit veya kisi isletmesi olmasina bagh
olarak firmanin yasal ve vergisel yiikiimliiliikkleri farkliliklar gostermektedir. Bunun
yaninda firmanin kurulus yerinden ve/veya faaliyet gosterdigi sektorden kaynaklanan
tesvik ve imtiyazlar da basta vergi olmak {izere firmalara farkli finansal avantajlar

sunmakta olup s6z konusu durumdan firma degeri dogrudan etkilenebilmektedir.

3.3. FIRMANIN iCINDE BULUNDUGU SEKTORUN YAPISI VE
OZELLIKLERI

Firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin ozellikleri, biyiikligii, gelismislik
diizeyi ve degisim hiz1 gibi unsurlar firma degerini 6nemli Olgiide etkilemektedir
(Akgii¢, 1998: 3). Firmanin faaliyet gdsterdigi sektore saglanan tesvik, istisna ve
imtiyazlar ile s6z konusu sektoriin ekonomik konjonktiirden olumlu veya olumsuz

etkilenmesi de firma degerini etkilemektedir.

Firmalar, faaliyet goOsterdikleri sektore gore Ornegin; biiyliyen/gelisen,
olgunlagmis firmalar olarak siniflandirilmaktadir. Bu kategoride 6zellikle ABD’deki
teknoloji firmalar1 “biiyliyen” velveya “gelisen” firma kategorisinde yer alirken,
demir celik firmalar1 “olgunlasmis” kategoride yer almaktadir. Bu ayrim sektorler
arasindaki biliyiime beklentilerindeki farkliliklari da agiklamaktadir. Ayrica
Microsoft, Intel gibi teknoloji firmalar1 biiyiiyen sektdrde olmasina ragmen belli bir
olgunluga erismis firmalar olarak kurumsallagsmislardir (Damodaran, 2010: 263).
Sektor ozellikleri biiyiime oranini etkileyebileceginden bu durum degerlemeye

yansimaktadir.
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3.4. FIRMANIN HALKA ACIKLIK DURUMU

Halka agik firmalarin hisse senetlerini halka ulastirmalari, potansiyel
yatirimcilarin da s6z konusu firmalarin hisse senetlerine ulasmalar1 halka agik
olmayan firmalara gore daha kolay olmaktadir. S6z konusu firmalarin hisse
senetlerinin bilinirliginin ve likiditesinin yiliksek olmasi ile degerinin organize bir
piyasada belirlenmesi sebebiyle halka ac¢ik firmalarin degeri halka acik olmayanlara

gore daha yiiksek olabilmektedir (Aydin, 2004: 195-196).
3.5. FIRMANIN FINANSAL POLITIKALARININ ETKISI

Finansal yonetim agisindan firmanin amacini; hissedar degerini maksimize
etmek olusturdugundan, finansal kararlarin ortaya konulmasinda, firma stratejisi ve
firma degeri arasindaki iligskiler 6nemli olmaktadir. Firma degerinin maksimize
edilme amacinin saglanmasi, firmanin sahip oldugu donen ve duran varliklarin her
birinin etkin kullanilip belirtilen amaca en fazla katkiyr verecek bigcimde
yonetilmeleriyle miimkiin olmaktadir. Finansal politikalar ve bu politikalara baglh
olarak alinan kararlar firma degerini etkilemektedir. Firma degerini etkileyebilecek

finansal kararlar asagida belirtilmektedir.
3.5.1. Yatirnm Kararlar

Yatirim kararlari, finansal yonetim politikalar1 arasinda en 6nemli olanidir.
Firmalar faaliyette bulunabilmek i¢in donen ve duran varliklara ihtiya¢ duymaktadir.
Isletmelerin basarisinda duran varlik yatirmmlarmin - basaris1  bilyiik  dnem
tasimaktadir. Firmanin sahip oldugu fonlarinin duran varliklara yatirilmasi "sermaye
blitcelemesi" olarak adlandirilmakta olup, ne kadar yatirnm yapilacaginin tespiti, bu
yatirnmlarin termin ve uygulama planlar ile yatirirm yapma kararinin alinmasi ve
izlenmesini igermektedir. Duran varliklara yapilacak yatirimlarin uzun vadeli olmasi
ve biiylik tutarlarda fon gerektirmesi sebebiyle goreceli olarak donen varliklara
yapilacak yatirimlara gore daha kritik bir rol tistlenmektedir. Duran varliklara yatirim
yapilirken hatali kararlarin alinmasi firma degeri agisindan oldugu gibi milli ekonomi

acisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Yatirnm kararlar1, yatirnmlarin riskini, karhiligin1 ve dolayisiyla da firma

degerini etkilemektedir. Firmanin riskli yatirnmlar yapmalar1 durumunda risk primi
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de artmakta ve buna bagli olarak degerlemede kullanilacak iskonto orani biiylimekte,

firma degerinin tutari da kii¢iilmektedir.

Duran varlik yatirimlar1 sadece maddi varliklardan olusmamakta, maddi
olmayan varliklar da bu grup igerisinde degerlendirilmektedir. Bilgi ekonomisinin ve
globallesmenin etkilerinin her gecen giin daha yogun hissedildigi giliniimiizde
bilginin yeni bir iiretim faktdrii olarak iretilen, satilan ve satin alinan mal ve
hizmetlerin igerisindeki Onemi giderek artmistir. Bu siirecte bilgi temelli
ekonomilerde alinan patentler ve telif haklari ile entelektiiel sermaye ve marka gibi
firmalarin maddi olmayan varliklart maddi varliklarindan daha 6nemli hale gelmistir.
Bunun bir sonucu olarak da yeni buluslar, marka, patent, hak, telif yaratma firmanin

hisse senedi fiyatlarini dolayisiyla da degerini olumlu olarak etkilemektedir.
3.5.2. Sermaye Yapisi1 Kararlar

Sermaye yapist; firmanin faaliyetlerini finanse etmede kullandig1 uzun vadeli
borcun ve 6zsermayenin olusturdugu yapidir. Bilangonun pasifinde ne kadar uzun
vadeli yabanci kaynak ile ne kadar 6zsermaye kullanilmasi gerektigi firmalarin
finanslama politikas1 agisindan vermesi gereken en Onemli kararlardan birisidir.
Finansal yOnetim, "sermaye yapist kararlar1" ile isletmelerin kaynak yapisinin firma
degeri tizerindeki etkisini arastirmaktadir (Ercan ve Ban 2016: 197). Firmanin sahip
oldugu 6zsermayelerin ve yabanci kaynaklarin her birinin firmaya hesaplanabilir bir
maliyeti vardir. Bunlar, toplam sermaye paylar1 igerisindeki agirliklarma gore
agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturmaktadir. Firmalarin sermaye yapilar
incelenirken tlizerinde durulmasi gereken temel noktalardan birisi de, bor¢/6zsermaye
oranindaki degismelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve firmanin piyasa
degerini etkileyip etkilemeyecegidir. Bu sebeple her firma, kendisine ait optimum
sermaye yapisini belirlemeli ve yatinm projelerinde bu yapiya uygun bir
kompozisyonu benimsemelidir. Sermaye yapisi olusturulurken, sermaye maliyetinin
minimum, firma degerinin maksimum oldugu nokta (optimal sermaye yapisi)

belirlenmeye calisilmaktadir.
3.5.3. Isletme Sermayesi Kararlari

Isletme sermayesi yonetimi, kisa vadeli finans yonetimi olarak da
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adlandirilmakta olup, donen varliklarin yaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 da
icermektedir. Isletme faaliyetlerinin devam ettirilmesi icin kullanilan ve kisa siirede
paraya cevrilme Ozelligi bulunan varliklara isletme sermayesi denilmektedir.
Firmanin donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin planlanmasi ve soz

konusu siirecin yonetilmesi olarak tanimlanmaktadir (Aksoy, 2008: 2).

Isletme sermayesi, hammaddelerin satin alinmasindan, mamullerin satilmasi
ve alacaklarin tahsil edilmesine kadar olan zaman siireci igerisinde gerekli olan nakdi
saglamaktadir. Isletme sermayesi, siiregelen nakit akiminin, nakitten stoka, stoktan
alacaga ve tekrar nakite donilisiimiine isaret etmekte olup firmanin likiditesini ve
karliligin1 6nemli bicimde etkilemektedir. Firma degeri konusu igerisinde isletme
sermayesi incelendiginde isletme sermayesi doniisiimii ile firma degeri arasinda

siirekli bir iliskinin varlig1 dikkat cekmektedir (Oztiirk, 2002: 68-69).

Firma degerini olusturan bilesenlerinden birisi olan isletme sermayesi,
karlilikk ve firma degeri ile yakindan iliskili olup, etkin bir isletme sermayesi
yonetimi, bir yandan firmadan kredi kurumlarina daha yogun bir nakit akisi
saglarken bir yandan da ortaklarin servetini artirarak deger yaratma stratejilerinin

biitiinleyici bir unsurunu olusturmaktadir (Strischek, 2001: 38).
3.5.4. Temettii Kararlar

Kar dagitim politikas1 da finansin temel politikalarindan olan finanslama ve
yatirim politikalarinda oldugu gibi, firma degerini maksimize etme amacina hizmet
etmelidir. Kar dagitim politikasinin; hem yatirimeimnin bugiinkii beklentisini (temettii
getirisi) hem de gelecege doniik beklentisini (sermaye kazanci) belirli dlgiide
karsilayip, firmanin piyasa degerini de maksimize edecek optimal bir kar dagitim
karar1 ortaya koymasi gerekmektedir. Temettii dagitan firmalar yatirimer géziinde
daha kurumsal ve yatinmci dostu olarak algilandiklari i¢in daha ¢ok tercih
edilmektedir. Bu durum dogal olarak hisse senedi iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
Kar dagitim politikasi, firmanin yatirim ve finansman kararlarimi etkilemekte olup;
nakit akimlarini, biiyiime hizini, finansal yapiyi, piyasa degerini ve hissedarlarin
gelirini ve servetini 6nemli Ol¢lide etkilemektedir. Ayrica firmanmn uzun vadeli

finansal stratejilerinin de 6nemli bir unsurunu olusturmaktadir.
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4. LITERATUR TARAMASI

Firma degerlemesi iizerine Damodaran (2002), Fernandez (2002), Koller,
Goedhart ve Wessles (2010) gibi degerleme alaninda uzman tinlii arastirmacilar
tarafindan bir¢ok kitap ve makale yazilmistir. Ancak literatiirde yer alan pek ¢ok
standart firma degerleme yaklasimlar1 6zellikle internet firmalar1 gibi geng, hizla
biiyiiyen ve dinamik yapidaki firmalar1 degerlemekte yetersiz kalabilmektedir
(Gollotto & Kim, 2003).

Gneiser, Heidemann, Klier & Weif} (2009), online sosyal aglarin degerlemesi
tizerine yaptiklari ¢aligmalarinda “Xing.com” igin gelistirdikleri ekonomik bir model
kullanmislardir. Online sosyal aglarin degerinde genellikle maddi duran varliklarin
goreceli olarak daha az Onemli, miisteri iliskilerinin ise miisteri sermayesi olarak
daha 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Tek bir miisterinin degerinin belirlenmesinde
indirgenmis nakit akimlar1 yaklagimina benzeyen “Miisteri Yasam Boyu Degeri”
(Customer Lifetime Value-CLV) yaklagimi kullanilmigtir. Miisteri Yasam Boyu
Degeri, bir miisteri tarafindan yaratilan mevcut ve gelecekteki nakit akimlarinin

bugiinkii degeri seklinde ifade edilmektedir (Berger, Nasr-Bechwati, 1998).

Forro, Cauwels & Sornette (2011), Facebook lizerinden baglanilabilen bir
platform olan "Zynga" adli video oyunlar1 yapan bir firmay1 degerlemistir. Zynga’nin
tarthi giinliik aktif kullanict metrigi ile gelecekteki kullanici tabaninin gelisimini
tahmin etmek i¢in metodoloji gelistirmislerdir. Finansal veri olarak da aktif giinliik
bir kullanicidan elde edilen gelir ile yine gelecekte olmasi beklenen kisi basi gelir
tahminlemesi yapilmistir. Son olarak da tahmini gelecekteki kullanici sayist ile her
birinin gelecekte yaratmasi beklenen gelirleri baz alinarak firmanin tahmini gelirleri
ve kar marjlar1 hesaplanmistir. Calisma sonucunda sosyal medya ag firmalarinin
gelirlerinin biiylik bir kisminin kullanici tabanl oldugu belirtilerek, ne kadar ¢ok
kullaniciya ulasirlarsa o kadar c¢ok reklam araciligi ile gelir elde edeceklerini

belirtmislerdir.

Bonde (2013), Facebook’un 25 Temmuz 2013 tarihindeki bir hissesinin
piyasa degerini bulmayi hedefledigi calismasinda, detayli bir inceleme yapmuistir.
Facebook’un stratejik analizi kapsaminda siirdiiriilebilir rekabet avantajlarinin,

gelecek performansimi etkileyen mikro ve makro faktorlerin neler oldugunu
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belirlemistir. Ayrica beklenen gelecek performansinin nasil oldugunu arastirmus,
sonrasinda da finansal tablolarina iliskin analizler yapmis ve hisse basi fiyat1 30,54
dolar olarak hesaplamistir. Diizeltilmis simdiki deger modelini kullanarak hisse
degerini bulmus ve sonucu diger sosyal medya ag ve internet firmalarinin
kargilastirmali ¢arpanlar ile test etmistir. En iyi durum senaryosu ve duyarlilik

analizi yaparak hisse senedinin degerini hesaplamistir.

Jensen ve Smolczynski (2013), sosyal medya aglarindan LinkedIn’in hisse
senedinin gercege uygun degerini belirlemeyi amagladigi ¢alismalarinda detayli bir
stratejik ve finansal analiz yapmistir. Hangi yontemi baz alarak degerleme
yapmalarinin dogru oldugunu belirlemek amaciyla Morgan Stanley Europe’nin o
donemki Genel Miidiir’i Kristian Skovmand ile yaptiklar1 gériisme sonucunda da
literatiirde yer alan yontemlerden indirgenmis nakit akimlari yontemini kullanmaya

karar vermis ve bu yontemle LinkedIn’i degerlemislerdir.

Doffou (2015), internet firmalarinin bazi parametrelerini tahmin ederek
Schwarts ve Moon Modelini fiyatlama i¢in gelistirmistir. Tahmini maliyetler,
sermaye harcamalari, amortisman1 da dikkate alarak Google, Amazon, eBay,
Facebook ve Yahoo’yu degerlemistir. Belirlenemeyen parametreleri belirlemek igin
ise bu 5 firmay1 da kapsayan 20 teknoloji firmasindan kesitsel verilerek kullanarak
"Monte Carlo Simiilasyonu™ ile ge¢misten bugiline kadar olan verileri kullanarak

tahminleme yapmustir.

Figueiredo Bettencourt Moreire da Silva (2016), literatiirde yer alan gesitli
degerleme yontemleriyle sosyal medya aglarindan LinkedIn’i degerlemistir.
Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, diizeltilmis bugiinkii deger ydntemi, 6zsermaye
carpani, el degistirme carpanlari, piyasa ¢arpanlari, aylik kullanici sayilar1 gibi sosyal
aglara 6zgli carpanlar ve goreceli degerleme yontemleriyle degerleme yapmuistir.
Ulastig1 degerleme sonucunu da LinkedIn i¢in daha iyimser bir bakis sergileyen J.P.

Morgan ile kiyaslamistir.

Zhang (2016), konaklama seceneklerini sunan Airbnb’i degerledigi
calismasinda mevcut degerinin neredeyse yarisinin seyahat paketleri pazarma
acilmalarindan kaynaklandigini ve bu 6rnek i¢in reel opsiyon degerleme yonteminin

indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden daha iyi sonug¢ verdigini tespit etmistir. Reel
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opsiyon yontemi ile degerlemenin teknoloji firmalarini degerlemede siireci
kolaylastirdigini belirtmis ve kullanici tabaninin biiyiikliigliniin de 6nemli bir deger

stirticiisii oldugunu belirlemistir.

Bozovic (2017), akilli telefonlarla birlikte 1 milyar dolarin iizerinde bir
degere sahip sosyal medya aglarinin kullaniminda yiikselis gozlemlendigini ve bunun
bir balon olma ihtimalinin olup olmadigini arastirmigtir. Halka agik olan sosyal
medya firmalarinin yiiksek degerlendigine, fakat gelir beklentisinin ger¢eklesmemesi
halinde hizli bir sekilde cezalandirildigina dikkat ¢ekmistir. Kisaca Facebook ve
Twitter’in biiyiime ve {iriin gelistirme analizlerini yapmis, ¢alismanin asil konusu
olan Spotify ve Snapchat’i incelemistir. Gelir ve kar marji bakimindan Snapchat’in
tahminlerin Gtesinde parlak bir geleceginin oldugu tespit edilirken, Spotify icin ise
proaktif olma yolunda ilerlerken birgok engelle karsilasmasinin olasi oldugunu
belirtmistir. Giinliik aktif kullanict sayisi, kullanici basina ortalama gelir

gostergeleriyle degerlemeler yapilmistir.

Haught (2017), yatirim uzmanlarimin firma degerlemede Fiyat/Kazang Orani,
EV(Enterprise Value-Firma Degeri)/FAVOK, EV/Gelir gibi geleneksel carpanlar
kullandigini, teknoloji firmalarinda ise EV/MAU (Aylik Aktif Kullanici-Monthly
Active Users) oraninin daha agiklayici olup olmadigimi incelemeyi hedeflemistir.
Geleneksel carpanlarin teknoloji tabanli bu firmalarda negatif kazanglar, diisiik
gelirler, islem verilerinin bulunmamasi ve firmalarin esit olmayan muhasebe ilkeleri
nedeniyle hatali sonuglar iiretebilecegini belirtmistir. Yaptig1 analizler sonucunda
EV/MAU’nun EV/Gelir hari¢ klasik carpanlardan daha iyi tahmin ettigini ve ileriye
doniik calismalarda teknoloji tabanli firmalarin degerlemesinde kullanilmasi

gerektiginin dnemini vurgulamistir.
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IKINCi BOLUM

FiRMA DEGERI TESPIT YONTEMLERI
1. GELENEKSEL DEGERLEME YONTEMLERI

Firma degerini belirlemede pek c¢ok farkli yontem kullanilmaktadir.
Caligmamizda firma degerlemesinde yaygin olarak kullanilan yontemlerden;
Temettiiye Dayali Gordon Biiyiime Modeli, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Ydntemi ve
Piyasa Carpanlar1 Yontemi geleneksel yontemler olarak smiflandirilmastir.
Geleneksel yontemler igerisinde en ¢ok kullanilan ve kabul goreni Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Yéntemi (INA) dir.
1.1. TEMETTUYE DAYALI GORDON BUYUME MODELI

M. J. Gordon tarafindan gelistirilmis olan "Temettii indirgeme Modeli" olarak
da bilinen Gordon Modeli'nin dayandigi temel nokta, “Net Bugilinkii Deger Yontemi”
dir. Gordon Modeli'ne gore hisse senedinin gercek degerini; s6z konusu hisse
senedinin sonsuza kadar ddeyecegi temettiiler ile sonsuzdaki hisse senedi fiyatinin
bugiine indirgenmis degeri olusturmaktadir. S6z konusu model, diizenli temettii
odeyen firmalar i¢in kullanilabilecek basit bir degerleme yontemi olmakla birlikte
modelin kisitlarina dikkat edilmeli ve hesaplamalarda g6z oniinde bulundurulmalidir
(Bodie vd., 1990: 155-158). Firmanin gelecekte dagitacagi temettii tutarini sonsuza
kadar tahmin etmek miimkiin degildir. Bu sebeple gelecekteki biiylimeye iliskin
farkli varsayimlar kullanilarak modelin degisik versiyonlar1 gelistirilmistir. Hisse
senetlerinin degerini belirlemede; temettiilerin degisim durumuna bagl olarak, sifir
bliylime, sabit biiylime ve belli bir zaman diliminden sonra sabit biiylime olarak ii¢

farkli se¢cenek bulunmaktadir (Ercan ve Ban 2016: 130-131).
e Sifir Biiyiime

Sifir bliylime durumunda firmanin hisse basina kar1 ile 6dedigi temettii tutari
esittir. Firmanin dagitacagl temettii tutarlar1 yillar itibariyla degisiklik gostermeyip
her yil esit olmasi durumunda, firmanin sonsuza kadar ayni temettiiyii dagitacagi

varsayimi yapilarak hisse senedi degeri belirlenebilmektedir. Baska bir ifade ile
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sonsuza kadar elde edilen hisse basina karlar ile yine her y1l 6denen temettii tutarlar
ayni kalmaktadir. Bu durumda hisse senedinin degeri asagidaki formiil yardim ile

hesaplanmaktadir.

P—D
O_ke

o Sabit Biiyiime

Firmanin biliyimesi durumunda hisse senedi fiyattnin da artmasi
beklenmektedir. Burada firmanin hisse senedi sayismin degismedigi kabul
edilmektedir. Yukarida belirtildigi gibi eger firma kazancinin tamamini kar payi
olarak dagitirsa biliylime s6z konusu olmayacaktir. Firmanin kazanma giicii piyasanin
kazanma giliciinden fazla oldugunda ve firma icin de siirekli olarak yatirim
firsatlarinin bulunmasi durumunda firma karindan bir kismin1 dagitmayacak ve
bunlar1 yatirima doniistiirecektir. Piyasanin iizerinde kazang elde etmesinden dolay1
firma biiyiiyecek dolayistyla hisse senedi fiyati artacak ve 6dedigi kar paylari da
artacaktir. Bu biiylime (g) ile gosterildiginde ve biiylime oraninin sonsuza kadar hep
ayn1 oranda olacagi varsayildiginda ilk 6denecek kar payr (Di) asagidaki gibi

hesaplanabilecektir.

Dy(1+9)
Py = —ke_g yada Py = p—

e Jki Asamal: Biiyiime

Iki asamali biiyiime segeneginde iki farkli biiyiime periyodunun kullanilmasi
miimkiindiir. Ik yillarda bilyiime oram yiiksek, daha sonraki yillarda biiyiime orani
sabit olup, uzun vadede bdyle kalmasi beklenmektedir. Kar paylarinin belirli bir
doneme kadar diizensiz olmasi ve bu donemi takiben de sonsuza kadar sabit

bliyliyecegi kabul edildiginde hesaplamalar asagidaki gibi yapilabilir.

C Do(1+ g)t P,
Z (1+k,)t + A+ k)™

o =

t=1
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Hisse senedinin degerini hesaplamak i¢in yaygin olarak kullanilan model,
firma degerini belirlemekte olup dlgekleri farkli ve degisik sektorlerdeki firmalar
arasinda karsilastirmalar yapmaya da olanak saglamaktadir. Firmalarin daima
temettii O0deyecegi, sabit biiyiime segeneginde temettiilerin siirekli biiyliyecegi
varsayimina dayanmasi modelin en biiyiik kisitin1 olusturmaktadir. Ancak firmalar
her zaman temettii Odememekte ve/veya temettiller her zaman biiyiime

gostermeyebilmektedir.

Modelin bir bagka kisiti da hisse senedinin fiyatin1 etkileyebilecek deger
yaratan diger unsurlarin goz ardi edilmesidir. Model, sadece ddenen temettiiye ve
onun biiyiime hizina odaklandig1 i¢in firmanin degerlemesinde kullanilan; marka
degeri, miisteri sadakati, iyi kurumsal yonetim, elinde bulundurdugu patentler ile
piyasaya siiriilecek yeni iiriinler gibi diger faktorleri goz ardi etmektedir. Bu durum,
firmanin olmas1 gereken degerinin yanlis hesaplanmasina yol acabilmektedir. Model
yardimiyla hesaplanan "olmasi gereken deger", modelin hesaba katmadigi diger

degiskenler de dikkate alinarak degerlendirilmelidir.
1.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

Firma degeri o firmanin gelecek yillarda yaratacagi nakit akimlarinin,
degerleme tarihindeki degerine esit olmaktadir (Feldman, 2005: 45). Firma varliklari,
nakit yaratabildigi siirece bir deger ifade edebileceginden nakit akimlari tahmin
edilerek firma degeri tespit edilebilmektedir. Beklenen nakit akimlari, gelecekteki

riski yansitacak bir oran ile indirgenerek firma degeri hesaplanmaktadir.

Nakit akimi olugturan her varligin, nakit akis potansiyelini ve riskini yansitan
gercek bir degeri vardir. Bir¢ok degerleme uzmani gelecege dair belirsizlik var
oldugunda, gercek degeri tahmin etmenin yalnizca zor degil ayn1 zamanda anlamsiz
oldugunu da iddia eder. Ancak, Damodaran bu gériisle ayni fikirde olmadigini birgok
calismasinda belirtmistir (Damodaran, 2010: 22). Bu baglamda Indirgenmis Nakit
Akimlari-INA yontemi mutlak bir degerleme yontemidir (Hoover, 2006: 331).

Degerlemede yiiksek ve ongoriilebilir nakit akisi olan varliklarin, diisik ve
degisken nakit akislarina sahip olan varliklardan daha yiiksek degere sahip olmasi

beklenmektedir. Bir varli§in degerinin; elde tutarak yaratmasi beklenen nakit
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akimlariin bugiinkii degeri oldugu fikri, sadece giiniimiize ait bir kavram degildir.
Bu kapsamda kullanilan degiskenlerin tarihsel siireci incelendiginde, bilinen en eski
faiz oranlar1 tablosunun 1340 yilina ait oldugu goriilmektedir. Alfred Marshall ve
Bohm-Bawerk, 20. vyiizyilin baslarinda indirgenmis nakit akimi ydnteminin
temellerini atmistir. Irving Fisher’mn 1907°deki "Faiz Oranlar1" ve 1930°daki "Faiz
Teorisi" kitaplari ile degerlemeye yonelik hesaplamalar1 degerlemenin glinlimiizdeki
haline yakindir. Son elli yilda ise INA nin kullanim alanlari; menkul kiymetler ve
firma degerlemesini kapsar hale gelmis ve bu gelisim portfoy teorisindeki

gelismelere de destek olmustur (Damodaran, 2010: 22).

20. ylizyilin sonunda internetin ve internete bagli teknolojilerin ortaya ¢ikisi,
yiiksek biiyiime gosteren firmalara etkileyici bir deger kazandirmistir. Koller,
Goedhart ve Wessels INA yaklasiminin yiiksek biiyiime gdsteren s6z konusu
firmalarin degerini belirmede kullanilan 6nemli bir yontem oldugunu ozellikle
vurgulamislardir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2010: 752). Firmanin piyasa degeri
ile indirgenmis nakit akimlariyla belirlenen deger arasinda oldukg¢a gii¢lii dogrusal
bir iliski bulunmaktadir. Copeland, Koller ve Murrin, 1999 yilinda 31 Amerikan
firmas1 icin yaptiklari calismada INA yontemi ile elde edilen degerle firmalarin
piyasa degerleri arasinda oldukca yiiksek bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir
(Copeland, Koller ve Murrin, 2000: 77).

Indirgenmis nakit akimlari ile firma degeri belirlenirken temel iki yontem
kullanilmaktadir. Her iki yOntemin amacii da firmanin 6zsermayesinin olmasi
gereken degerinin, baska bir ifadeyle firmanin her bir hisse senedinin olmasi gereken
piyasa fiyatinin belirlenmesi olusturmaktadir. Bunlar, Firmaya Serbest Nakit
Akimlar1 (Free Cash Flow to Firm-FCFF) ve Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari
(Free Cash Flow to Equity-FCFE) yontemleridir.

1.2.1.Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemi (Free Cash Flow To Equity-
FCFE) ile firma degeri bulunurken, 6zsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi
beklenen nakit akimlart dikkate alinmaktadir. Banka, sigorta sirketleri ve diger
finansal hizmet sunan kuruluslarin degerlemesinde genellikle bu yontemin

kullanildig1 goriilmektedir (Ercan, vd., 2006: 35).
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Beklenen nakit akimlari sadece 6zsermaye sahiplerine oldugundan, nakit
akimlarmin bugiinkii degere indirgeme faktorii olarak firmanin 6zsermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin indirgenmis toplamlari
firmanin dzsermayesinin olmasi gereken degerini gostermektedir. Ozsermaye
toplaminin firmanin hisse senedi sayisina boliinmesi ile her bir hisse senedinin bu

yonteme gore olmasi gereken fiyatina ulagilmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlarmi su sekilde hesaplamak miimkiindiir

(Damodaran, 2002: 352; Ercan, vd., 2006: 35).
FCFE = Net Kar (Faiz ve Vergi Sonrasi)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari1 (Yatirim Harcamalari)
- A Isletme Sermayesi (Isletme Sermayesi Degisimi)
- Anapara Geri Odemeleri
+ Yeni Borglar

Firmanin pay sahiplerine ne kadar nakit getiri saglayabilecegini 6ngdrebilmek
icin hesaplamaya ilk olarak net kar ile baslanmaktadir. Nakit ¢ikis1 gerektirmedigi
icin amortisman giderleri ve itfa paylari ilave edilmektedir. Daha sonra sermaye
(yatirrm) harcamalar1 nakit cikisini temsil ettigi igin cikarilmaktadir. Isletme
sermayesindeki degisimde (A Isletme Sermayesi) ise artis nakit cikisi, azalis ise
nakit girisi olarak degerlendirilmelidir. Dolayisiyla isletme sermayesindeki artig
firmanin nakit akimini azaltirken, isletme sermayesindeki azalis Ozsermaye
yatirimcilarina 0denebilecek nakit akimini artirmaktadir. Net nakit akimindaki
etkilerle ilgilenildigi icin sadece nakit olmayan isletme sermayesi degisiklikleri
dikkate alinmaktadir. Ciinkii nakit nitelikli isletme sermayesi unsurlart her an
Odenebilir ve likiditesi yiiksek durumdadir. Ancak, nakit olmayan isletme sermayesi
unsurlar1t hemen 6denebilir likit 6zellik tasimamaktadir. Nakit ¢ikis1 gerektiren diger
bir unsur olan anapara bor¢ 6demeleri de ¢ikartilmalidir. Anapara bor¢ 6demelerinin
tamam1 veya bir kismmin yeni borg¢larla finanse edilmesi ise nakit girisi olarak

degerlendirildigi icin eklenmektedir. Kisacasi yeni bor¢lanma ile eski bor¢ arasindaki

31



netlestirme islemi, firma borcundaki degisimin nakit akimi {izerindeki etkilerin

goriilmesini saglamaktadir (Damodaran, 2002: 352).

Net sermaye harcamalar1 ve isletme sermayesi degisiminin hedef borg
rasyosu “A” na gore finanse edildigi varsayildiginda hesaplama su sekilde de
gosterilebilmektedir (Ercan vd., 2006: 36).

FCFE = Net Kar
- (1-1) (Sermaye Harcamalari-Amortismanlar)
- (1-X) (A isletme Sermayesi)

L = Uzun Vadeli Bor¢/(Uzun Vadeli Bor¢ + Ozsermaye) oranini ifade
etmektedir.

1.2.2. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlari, firmanin temel fon saglayicilart olan
ortaklarinin ve kreditorlerin yaninda, imtiyazli hisse senedi sahipleri ile firmanin
ihrac ettigi tahvilleri elinde bulunduran yatirimcilara olan nakit akimlarini ifade
etmektedir. Bir bagka ifadeyle firmaya serbest nakit akimlari yonteminde borg ve
O0zsermaye sahiplerine gelecekte saglanan serbest nakit akimlar1 dikkate
alinmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat sektoriinde

faaliyet gosteren firmalarin degerlenmesinde kullanilmaktadir.

Firmaya serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri bulunurken,
firmaya bor¢ ve Ozsermaye vermis olan yatirimcilarin, firmadan gelecekte
saglayacagi tahmin edilen nakit akimlar1 belirlenmektedir. Belirlenen nakit akimlar
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilerek bugiinkii degerleri
bulunmaktadir. Bu tutar, bor¢ ve 6zsermaye sahipleri agisindan firmanin toplam

degerini ifade etmektedir.

Firmanin bulunan toplam degerinden mali borglarinin cari degeri
¢ikartildiginda kalan kisim da firmanin 6zsermayesinin toplam piyasa degerini ifade
etmektedir. Firmanin 6zsermayesinin toplam tutarinin yine firmanin toplam hisse
senedi sayisina boliinmesi ile bulunan deger de firmanin her bir hisse senedinin

firmaya serbest nakit akimlar1 yontemine gore olmasi gereken fiyatidir.

32



Firmaya serbest nakit akimlarinin (FCFF) hesaplanmas1 asagidaki gibidir;
FCFF = FVOK (1-T)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari
- A Isletme Sermayesi
Burada;

FVOK = Firmanin faiz ve vergi éncesi karin1 (Earnings Before Interest and
Tax-EBIT)

T = Firmanin yiikiimlii oldugu kurumlar vergisi oranini,

A Tsletme Sermayesi = Isletme sermayesi diizeyindeki degisimi ifade

etmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlarinda beklenen biiyiimenin ne kadar yiiksek
olacagi ve biiyimenin ne kadar siirecegine gore hesaplama sonuglari da
degismektedir. Eger, burada “g” firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar
tahmin edilen sabit biiyiime oranini ve kwacc‘de firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini ifade edecek olur ise, firmanin toplam degeri asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.

FCFF,

Firma Degeri =
WACC ~— g)

Firmanin biiylimesi “n” yilina kadar degiskenlik gosteriyor ve “n” yilindan
itibaren sabit biiylimeye geciyor ise, bu durumda firmanin toplam degeri asagidaki

gibi hesaplanabilecektir.

Firma Degeri = Zn: Lﬁt+ + FCFR., 1
= @+ Kyace) (Kwace — 9n) (L + Kyace)"

Burada;

FCFF; = “n” yilina kadar her bir “t” doneminde beklenen firmaya serbest

nakit akimini,
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On = “n” yilindan itibaren sonsuza kadar olan sabit bilylime oranini

gostermektedir.

Firmanin her bir donem i¢in 6zsermayeye serbest nakit akim tutarlar1 (FCFE)
bilinmekte ise, buradan hareketle de her bir doneme ait firmaya serbest nakit akimlari
da hesaplanabilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 55). Hak sahiplerinin nakit
akimlarina 6zsermayenin nakit akimlarini1 (6zsermayenin ya da temettiiniin serbest
nakit akimlar1), bor¢ verenlerin nakit akimlarini (6ncelikli 6demeler, anapara geri
O0demeleri, faiz masraflar1 ve yeni borg ihraclarini igeren) ve imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin nakit akimlarin1 (genellikle imtiyazli kar paylar1) eklemek gerekmektedir
(Beneda, 2003: 249). Firmaya serbest nakit akimlarimi su sekilde de hesaplamak
miimkiindiir (Ercan vd. 2008: 4).

FCFF = FCFE + Faiz Giderleri (1-T)
+ Anapara Geri Odemeleri
- Yeni Borglar
+ Imtiyazl Hisse Senedi Kar Paylar
1.2.2.1.Sermaye Maliyetinin Hesaplanmas1

Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde oncelikle firmanin toplam degeri
hesaplanmakta, daha sonra finansal borglarin ve diger ylikiimliliklerin bugiinkii
degeri diisiilerek 6zsermayenin degeri bulunmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 55).
FCFF yonteminde serbest nakit akimlart Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgenmektedir.

Firma degerini belirlemek icin en 6nemli unsurlardan birisi de AOSM’dir.
Tahmin edilen serbest nakit akimlari hem bor¢ verenlere hem de Ozsermaye
sahiplerine kalan tutar1 ifade ettigi i¢in, indirgemede kullanilan AOSM borg¢larin ve
ozsermayenin piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir.
Oncelikle AOSM hesaplanirken borglarin ve &zsermayenin piyasa degerlerinin
agirhiklarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Burada borglarin ve 6zsermayenin defter
degerleri degil piyasa degerleri kullanilmaktadir. Piyasa degerlerinin kullanilma

nedeni, menkul kiymetlerin piyasaya ¢ikarilirken defter degeri tizerinden degil piyasa

34



degerleri tizerinden ¢ikarilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Kaynak yapisi
tahmin edildikten sonra Ozsermaye ve borglarin maliyetinin hesaplanmasi

gerekmektedir.

AOSM igin ¢aligmanin uygulama boliimiinde birden fazla hesaplama yontemi
kullanilmistir. Bunlar; Uluslararast Degerleme Standartlari ¢er¢evesinde kullanilan
Piyasa Bazli AOSM, Benzer Firmalar Yaklasimli AOSM ve Iterasyonlu AOSM
Yaklagimidir. AOSM hesaplamast i¢in gerekli olan islem basamaklar1 asagida
belirtilmistir.

1.2.2.1.1. Borglanma Maliyeti

AOSM hesaplanirken ihtiyacimiz olan birden fazla bilgi vardir. Bunlardan
birisi de bor¢glanma maliyetidir ve hesaplanmasina iliskin piyasada farklh
uygulamalar goriilmektedir. Firmanin son yil 6demis oldugu yillik finansman
giderlerinin son iki yilki ortalama finansal borclarina oranlamasi ile O6rnek bir
bor¢clanma maliyetine ulagilmis olmaktadir. Son iki yillik ortalama finansal borg
firmanin yil icerisinde hangi dénemde borg¢landigi bilinmedigi durumlarda tercih
edilmektedir (Debenham, Schiffman, Allworthy, Evans, 2005: 21). Ornegin Kasim
aymda finansal bor¢ kullanmis bir firmada yil sonunda diisiik tutarda faiz gideri
olusacagi icin son yilin finansal borcunun paydada kullanilmasi diisiik bor¢lanma
maliyeti doguracaktir. Bir diger yaklasim ise firmanin bagimsiz denetim raporundaki
dipnotlarda yer alan finansal bor¢larimin maliyetinin ortalamasidir. Her iki
uygulamada firmanin ge¢mis verisini dikkate almaktadir. Bagka bir yaklasim ise
gecmis veri yerine piyasadaki cari veriyi dikkate almaktadir. Firmanin borsalarda
islem goren tahvili olmasi durumunda cari faiz oram1 bor¢lanma maliyeti olarak
kullanilabilmektedir. Firmanin iglem goéren tahvili yoksa, rakiplerinin uzun vadeli
tahvillerinin ortalama bor¢lanma maliyeti ya da gosterge tahvile gore ilave marjlari
dikkate alinabilmektedir. Boylece ge¢mis veri yerine piyasada giinliik olarak gelisen

maliyet dikkate alinarak borcun piyasa bazli maliyeti hesaplanmig olmaktadir.
1.2.2.1.2. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, yatirimcinin hedef firmadan bekledigi ortalama getiriyi

ifade etmektedir. William Sharpe, John Linter ve Jack Treynor tarafindan gelistirilen

35



CAPM (Capital Asset Pricing Model-Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli)
Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda kullanilan bir modeldir (Karan, 2011: 205).
Ozsermaye maliyeti risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve firmaya ozgii risk
faktorlerinden olusmaktadir. Koller, Goedhart ve Wessels’e gore CAPM, 6zsermaye
maliyetini hesaplamak ic¢in en iyi yontem olarak belirtilmektedir. CAPM’e gore

Ozsermaye maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir:
Ke =rs + B(tm— I
ke = Ozsermaye maliyeti
rs = Risksiz faiz orani
[ =Sistematik risk
rm= Hisse senedi piyasa getirisi
(rm— rf)=Piyasa risk primi
1.2.2.1.3. Risksiz Faiz Orani

Hesaplamada oOncelikle risksiz faiz oranina (rf) ihtiya¢ vardir. Finans
literatiirinde risk kavrami getiri modelleri, genellikle risksiz varliklarin
tanimlanmasiyla baglamakta olup, bu varliklara iligskin beklenen getiri orani risksiz
faiz orami olarak adlandirilmaktadir. Risksiz getiri i¢in "Uluslararasi Degerleme
Standartlar1" ve piyasa uygulamalarinda farkli bakis acilar1 gérmek miimkiindiir.
Risksiz faiz oran1 olarak kullanilabilecek ii¢ alternatif bulunmaktadir. Bunlar (Ivgen,

2003: 91);
e Hazine bonolarinin faiz orani,
e 10 yillik devlet tahvillerinin faiz orani,
e 30 yillik devlet tahvillerinin faiz oranidir.

Genellikle uygulamada en c¢ok kullanilan metot en uzun vadeli devlet
tahvilinin getirisinin kullanilmasidir. Bunun yani sira “Gosterge Tahvilinin Bilesik
Faiz Oran1” da yaygn olarak kullanilmaktadir. Ozellikle gelismis ekonomilerde uzun
donem 10 yillik devlet tahvilinin getirisi risksiz faiz orami gostergesi olarak

kullanilmaktadir (Koller, Goedhart, Wessels, 2010: 240). INA modeli uzun vadeli
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nakit akislarin1 dikkate aldigi icin alternatif getirinin de uzun vadeli olmasi tercih
edilmektedir. 30 willik faiz oraninin enflasyondaki beklenmedik gelismeleri
yansitmada daha az duyarli olmasi nedeniyle 10 yillik devlet tahvillerinin faiz
oranlarinin ya da 200 giinliik ortalamalarin kullanilmasi da uygun goriillmektedir.
ABD piyasalarinda gecerli olmamakla birlikte bazi piyasalarda 10 yillik devlet
tahvilinin islem hacmi ¢ok diisiik seviyelerde gerceklesebilmektedir. Islem hacminin
diisiik olmasi s6z konusu fiyatlamanin dogrulugunu etkileyebilmektedir. Boyle
durumlarda kullanilabilecek alternatif yontemler igin dikkat edilmesi gereken
hususlarara Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda yer verilmistir. Ornegin; 10
yillik ABD tahvilinin getirisi {izerine degerlemenin yapildig: tilkenin 5 yillik CDS’
inin eklenmesi; sonrasinda ulasilan deger ile gelecek 5 yilda beklenen ABD ve
degerlemenin yapildigr iilkenin enflasyon farkinin toplanmasi seklindedir.
Hesaplanan deger belirtilen {lilkede risksiz getiri igin Onemli bir alternatif
olusturmaktadir. Degerleme uzmanlar1 tarafindan pratikte kullanimi oldukga

yaygindir.

Risksiz Faiz Orani = 10 Yillik Ortalama ABD Devlet Tahvilinin 200 Gunliik
Ortalama Faiz Oram + Ulke Risk Primi + Enflasyon
Farka

1.2.2.1.4. Piyasa Risk Primi

AOSM hesaplamast i¢in gerekli olan diger degisken de piyasa risk primidir.
Piyasa risk primi; piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki fark olup, ryn — rs seklinde formiilize edilmektedir. S6z konusu prim,
teorik olarak riskli varliklar olan hisse senedi piyasasi getirisi ile risksiz varliklar
olan devlet tahvil getirisinin farkidir. Bir bagka ifadeyle yatirimcilarin riskli varliklar:

talep edebilmesi igin bekledikleri ilave getiridir.

Piyasa risk priminin tespiti i¢in piyasada farkli uygulamalar kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki tarihi veridir. Copeland, Koller ve Murrin 1996 yilindaki
caligmalarinda ABD’deki firmalar i¢in piyasa risk priminin % 5 ile % 6 arasinda
oldugunu belirtmiglerdir. Bu oran hesaplanirken 1926-1992 yillar1 arasinda S&P
500’lin ortalama getirisi ile ayn1 donemdeki uzun vadeli devlet tahvillerinin ortalama

(geometrik ortalama) getirisi arasindaki fark alinmistir. Benzer islemi bu kez Elroy
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Dimson, Paul Marsh ve Mike Staunton 1900-2005 yillar1 arasinda aritmetik ortalama
ile ABD’deki risk primini hesaplamis ve piyasa risk priminin % 4,5 - % 5 arasinda
degistigini bulmuslardir. Ayrica Koller, Goedhart ve Wessels de tarihi ortalamalar ve
gelecege yonelik tahminler 15181inda risk priminin % 4,5 - % 5 arasinda oldugunu
belirtmislerdir. Gegmisteki bu istatistik gelecek i¢in de bir gosterge olarak kabul
edilebilmektedir.

Piyasa risk priminin hesaplanmasinda kullanilan bir diger yaklagim da
gelecek yillar igin tahmin edilen borsa getirisi ile beklenen faiz oranlar1 arasindaki
farkin alinmasi seklindedir. Gelismis ve istikrarli piyasalarda piyasa risk priminin
gecmis verilerle hesaplanmasi uygunken, Tiirkiye dzelinde diisiindiigiimiizde BIST
i¢in tarihi veriler makul sonuglar vermemektedir. Ozellikle 1990’11 yillarda faizlerin
% 1000’leri gormesi Sebebiyle ortalama borsa getirisi ile faiz getirisinin farki
gercekei sonuclar vermemektedir. Bu durum sadece Tiirkiye icin degil, gelismekte
olan birgok iilke i¢in gegerlidir. ABD gibi gelismis iilkelerdeki risk primi bu
yaklagima gore aynen kabul edilmektedir. Bu durumun temel sebebi, ABD gibi
gelismis lilkeler ile Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler arasindaki siyasal, ekonomik
ve diger tim farkliliklara sebep olan faktorlerin iilkenin risksiz getirisinde
fiyatlanmasidir. Tiirkiye’de risksiz getirinin ABD’den oldukga yiiksek olmasi s6z
konusu yaklasima gore tiim farkliliklart i¢erdiginden piyasa risk primi i¢in ilave bir
prime gerek bulunmadig: diisiiniilmektedir. S6z konusu yaklasim uygulamada kabul

gormektedir.

1.2.2.1.5. Sistematik Risk

Nakit akimlarmni indirgemede iskonto faktorii olarak kullanacagimiz
AOSM’yi hesaplamamiz igin gereken bir baska veri de sistematik risk (beta)
katsayisidir. Sistematik risk, sektorden ve i¢inde bulunulan ekonomiden kaynaklanan
riski ifade etmektedir. Beta katsayisinin tahmin edilmesi firma hisse senetlerinin
piyasada islem goriip gérmemesine gore farklilik arz etmektedir. Betanin tespit
edilmesi i¢in farkli hesaplamalar kullanilmaktadir. Borsada iglem goren firmalarin
betas1 hesaplanabilecegi gibi, giivenilir kuruluslar tarafindan hesaplanan beta
katsayilar1 da kullanilabilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 69). Beta katsayisi ile risk
dogru orantilidir ve piyasanin betasi 1 olarak kabul edilir (Hood ve Lee, 2011: 70).
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Beta katsayist 1 olan hisse senetleri piyasa ile birlikte hareket ettigi i¢in piyasa
getirisi kadar getiri saglarken, 1’den biiyiik oldugunda hisse senedinin riski artmakta
ve getirisi piyasa getirisinin iizerinde olmaktadir. Betast 1°den kii¢iik olan hisse
senetlerinin riski diisiik oldugu igin getirisinin de piyasa getirisinden diisiik olmasi
beklenmektedir. Finansal varliklarin beta katsayilari pozitif olabilecegi gibi, nadiren
negatif de olabilmektedir.

Beta katsayis1 farkli sekillerde hesaplanmaktadir. Halka acik bir firmanin
betasinin tespiti igin piyasa getirisi ile hisse senedinin getirisi regresyona tabi
tutulmakta ve piyasa getirisinin katsayisi beta olarak kabul edilmektedir.
Uygulamada pek fazla goriilmese de teorik olarak risksiz getiri, hisse senedi ve
piyasa getirilerinden diislilerek regresyon uygulanmalidir. Farkli tahminleme
metotlar1 kullanilmasina ragmen en ¢ok kullanilan hesaplama yontemi En Kiiglik
Kareler Yontemi EKK (Ordinary Least Squares, OLS) olan regresyon yontemidir.
Beta, menkul kiymet veya finansal varlik fiyatlarinin piyasa giiclerine karsi ne
olglide tepki verdiginin gostergesidir. Beta, bir finansal varligin gegmisteki getirileri
ile gegmisteki piyasa getirileri (piyasay1 en iyi temsil giiciine sahip oldugu diisiiniilen
borsa endekslerindeki degisimler dikkate alinarak dlgiilen piyasanin ge¢cmisteki getiri
seyiri) iliskilendirilerek hesaplanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 80). Kurulan
regresyon denkleminin global anlamda kabul edilebilirligi (F test) ve katsay
anlaminda istatistiki olarak anlamliligi (t test) Onemlidir. Bir menkul kiymetin
getirisinin ¢esitlendirilemeyen kisminin bigimsel olarak ifadesi asagidaki gibidir
(Francis & Ibbotson, 2002: 270)

E(R)=aitBiE(Rm)
E(RL Rm,a,B): (X,|+B|E(Rm)
Formiilde karakteristik dogrunun egimini Olgen beta katsayisi sistematik

riskin gostergesidir. Beta katsayis1 ayni zamanda hisse senedi getirisinin piyasa

getirisine gore kovaryansinin piyasa varyansina boliimii ile de bulunabilmektedir.

B= COV (Ri,Rm)
" VAR(Rm)

Yukarida bahsedilen yontemlerle ulasilan betalara ham beta denilmektedir.

"Merrill Lynch" metodu olarak da bilinen "Bloomberg Formiilii” ile ham beta
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diizeltilmektedir. Bu yaklagima gore tiim firmalarin betasi gelecekte piyasa betasina
yakinsayacaktir. Regresyon betast 0,67 ile carpilip, 0,33 ile toplanarak diizeltilmis
betaya ulagilir. Bir bagka ifadeyle ham beta Bloomberg formiiliiyle diizeltilmektedir
(Meeks & Eldering, 2010: 229).

Bloomberg Diizeltilmis Beta=0,33 + 0,67 x (Ham Beta)

Regresyon betasi islem hacmi diisiik hisse senetlerinin betasinin tespitinde
yeterli seviyede caligmayabilir. Hisselerin islem hacmi diisiikse veya borsada islem
goren bir firma degilse beta tespiti i¢in "Hamada Denklemi" 6n plana ¢ikmaktadir.
Hamada Denklemi ile betanin tespitinde Bor¢/Ozsermaye oran1 énem arz etmektedir
(Hamada, 1969: 17). Hamada denkleminin literatiirde kaldiragsiz beta
formiiliizasyonu siklikla karsimiza ¢ikmaktadir (Damodaran, 2010: 338) Hem
kaldiragh beta ile hem de kaldiragsiz beta formiilii ile ifadesi miimkiindiir. Formiilde
genellikle Borg/Ozsermaye oran1 seklinde gosterilmektedir. Ancak uygulamada
Ozsermaye yerine piyasa degeri kullanimi1 daha yaygindir. Temel yaklasim ise borglu
firmalarin daha riskli bir yapida oldugu ve risk istahinin arttigi donemlerde risk alip

yatirim yaptiklarinda piyasadan daha hizli biytidiikleridir.
Hamada Denklemi;
Kaldiragh Beta= Kaldiragsiz Beta x (1+(1-T)(Borg/Piyasa Degeri))
Kaldiragsiz Beta= Kaldiragh Beta / (1+(1-T)(Borg/Piyasa Degeri))

Piyasa gerilediginde ise soz konusu firmalar ¢ok borglu olduklart igin
piyasadan daha hizli gerileyeceklerdir. Bu durum s6z konusu firmalarin piyasa
betasindan daha yiiksek betalar1 olmalar1 anlamina gelmekte ve borgluluk arttikca
beta da yiikselmektedir. Hamada yonteminde hedef firmanin betasi belirlenirken;
firma borsada islem gormiiyor ise firma ile ayni sektdrde olan ve borsada islem goren

firmalarin betalar1 borg oranlar1 da goz onilinde bulundurularak hesaplanmaktadir.

Piyasada olusan s6z konusu betalara kaldiraglh betalar denilmektedir. Ciinkii
piyasa bu betalar1 fiyatlarken firmalarin kaldirag (borgluluk) seviyelerini dikkate
almaktadir. ilk olarak piyasada islem goren firmalarin tim betalar1 Hamada
Denklemi ile kaldiragsiz hale getirilir. Boylece ulasilan beta, firmalarin

borgluluklarindan kaynaklanabilecek tiim riskleri elimine ettigi i¢in kaldiragsiz beta
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olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu betada sadece firmalarin is modeli riski yer
almaktadir. Sektordeki tiim firmalarin kaldiragsiz betalarinin ortalamasi alinarak
sektor igin gosterge niteligindeki kaldiragsiz beta ve is modeli riski elde
edilmektedir. Sektor ortalamalarinin dikkate alinarak hedef firma i¢in beta katsayisi
hesaplanmalidir (Copeland, Koller, Murrin. 2000: 223). Hamada Denklemi ile
sektoriin ortalama kaldiragsiz betasiyla hedef firmanin kaldiraci isleme alinarak

firmanin kaldiragh betasi tespit edilmis olmaktadir.
1.2.2.1.6. Firmaya Ozgii Risk

AOSM hesaplamasinda bir diger kavram ise firmaya o6zgii risk (alfa)’tir.
CAPM’e gore tiim yatirimcilar rasyoneldir ve firmalara 6zgii riskler bir portfoyde
elimine edilir. Diger bir ifadeyle borsa yatirnmcilart icin AOSM hesaplamasinda
firmaya 6zgii risk hesab1 yapilmamaktadir. Cilinkii tiim yatirimcilar firmaya 6zgi
sistematik olmayan riski portfoy ¢esitlendirmesi ile elimine edebilmektedir. Ornegin
maliyeti petrol olan bir firma portfoyde ise ve petrol fiyatlar1 beklenmedik oranda
yiikselirse bu firma i¢in beklenen kar ve hisse getirisi daha az olacaktir. Ancak geliri
petrole dayali hisse senetleri i¢in beklenen kar ve hisse senetleri getirisi artacak ve bu
durum dengelenecektir. Perakende yatirimcilar igin yapilan borsa degerlemelerinde
CAPM kurallar1 geregi firmaya Ozgii risk dikkate alinmamaktadir. Ancak blok
satiglarda alict bu riske maruz kalmaktadir. Yatirimci sermayesinin 6nemli bir
kismini satin aldigi firmaya yatiracagi igin hesaplanan AOSM’de firmaya 6zgii risk
dikkate alinmalidir. Bir Ozel Fon (Private Equity), yaptig1 degerlemede piyasa
AOSM’sinin ortalama 600-800 baz puan iizerinde AOSM kullanmaktadir.
Uygulamada ortalama firmaya 6zgii risk degerlerinin % 6-% 8 araliginda hareket
ettigini ifade edebiliriz. Firmaya 06zgii riskin hesaplanmasi i¢in Damodaran’in
onerdigi model uygulanabilir (Damodaran, 2012: 171). Bu modele gore sektor
firmalarinin kaldiragsiz betalar1 hesaplanmakta, sonra da aymi firmalarin kaldiragh
betalar1 da tespit edilmektedir. Kaldiragh betalar bulunurken kullanilan
regresyonlarm R”nin karekokii her bir regresyon igin ayri ayri belirlenmektedir,
Boylece sektoriin ortalama R? karekokii bulunmaktadir. Elde edilen bu veri sektdriin
ortalama kaldiragsiz betasina boliiniir ve sektoriin yeni kaldiragsiz betasinda artik

firmaya 6zgi risk de yer almaktadir. Hedef firmanin kaldirag orani ile firmaya 6zgi
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riski de iceren yeni kaldiragh beta bulunur. Bulunan kaldiragh beta ile de firmaya
Ozgii riski de dahil eden 6zsermaye maliyetine ulasilir. AOSM hesaplamak igin tiim
veriler elde edildikten sonra hesaplanan AOSM, firmaya o6zgi riski de
barindirmaktadir. Bu sekilde elde edilen AOSM firmanin iginde bulundurdugu
riskleri de dahil ettigi icin diger yollarla ulasilan AOSM’den ¢ok daha yiiksek
olacaktir. Uygulama boliimiinde Twitter icin alfa dahil AOSM hesaplamasina da yer

verilmistir.
1.2.2.1.7. Hedef Sermaye Yapisinin Tespiti

AOSM’de bir diger 6nemli veri ise firmanin hedef sermaye yapisinin tespiti
ve dzsermaye ve borglanma maliyetinin ortalamadaki agirliklaridir (Ureten ve Ercan,
2000: 61). AOSM borglarin ve 6zsermayenin paylarinin degismesine bagli olarak
cok farkli degerler alabilmektedir. ilk yaklasim firmanin bilangosunda yer alan
Ozsermaye ve finansal borglarinin defter degerlerinin yani muhasebe degerlerinin
alinarak agirliklarin belirlenmesidir. Uygulamada en ¢ok kullanilan yontem de budur.
Ancak teori hem borcun hem de 6zsermayenin piyasa degerinin agirliklandirmada
kullanilarak AOSM tespit edilmesi gerektigini ifade etmektedir (Damodaran, 2002:
123). Borcun piyasa degeri i¢in firma tahvillerinin islem gérmesi ya da borcun
anapara ve faiz tutarlarinin bugiinkii degere indirgenmesi gerekmektedir. Genelde
finansal borcun defter degeri alinmaktadir. Ancak firma bir borsada islem goriiyorsa
piyasa degeri 0zsermaye yerine uygulanir. AOSM ufak niianslarla farkli sekillerde
hesaplanabilmektedir. Piyasa Bazli AOSM, Benzer Firmalar Yaklasimli AOSM ve
Iterasyon Yaklasimli AOSM olmak iizere ¢alismada 3 farkli sekilde ele alinmustir.
Piyasa Bazli AOSM’de firmanin piyasa degeri, kaldira¢ hesabinda kullanilarak
AOSM’ye ulagilmaktadir.

“Benzer Firmalar Yaklasimi” ile AOSM hesaplamast hem Uluslararasi
Degerleme Standartlari’nda hem de uygulamada kullanilan yaklasimlardan birisidir.
Bu yaklagim, firmanin ilerleyen doénemlerde sektoriin ortalama kaldirag oranina
yakinsayacagin1 varsaymaktadir. Bu yaklagima gore sektor ortalamasi optimum
kaldirag seviyesine ulasacak ve diger firmalar da bu orana zaman iginde

yakinsayacaklardir. Bu yontemde beta, regresyondan elde edilen beta degildir.
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Son yaklasim ise “Iterasyon Yaklasimli” AOSM dir. Her firma borsada islem
gormemektedir. Ayrica bazi firmalarin 6zsermayeleri negatifken, piyasa degeri
pozitif olabilmektedir. Literatiir, kaldirag oraninda 6zsermayelerin defter degerinin
degil piyasa degerinin uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir (Damodaran, 2010:
37). Buna gore AOSM’de belirlenen kaldirag oraninda INA sonucu elde edilecek
piyasa degeri kullanilacaktir. Bu durum iterasyonlu bir bilinmeyenli bir denklemin

¢Oziilmesi anlamina gelmektedir.
1.2.2.2. Gelir Gider Kalemlerinin Hesaplanmasi

Degerleme yapilacak olan firmanin ge¢mis periyotlarinda gelir ve gider
kalemlerinin durumu ve trendinin gozden gegirilmesi gerekmektedir. Mevcut durum
cok 1yl analiz edilerek gelecek donemler i¢in tahminleme yapilmalidir.
Tahminlemede eger firmanin yeterli bir gegmis donem verisi varsa o biiyiime oranti,
eger yok ise bulundugu iilkenin enflasyon orani ve biiylimesi dikkate alimmalidir.
Tahmin edilen her bir kalemin kendi igerisinde tutarli sonuglar vermesi

gerekmektedir.
1.2.2.3. Isletme Sermayesinin Hesaplanmas1

Isletme sermayesi (calisma sermayesi), firmalarin bilangolarinda ekonomik
yapiy1 belirleyen temel unsurlardandir. Pek ¢ok kaynakta isletme sermayesi donen
varlik toplami olarak belirtilmekte ve faaliyetlerin siirdiiriilmesinde, likiditenin
saglanmasinda, borglarin zamaninda 6denebilirliinin gdsterilmesinde Onem arz
etmektedir. INA hesaplamasinda isletme sermayesindeki degisimi dogru olarak

belirlemek son derece 6nemlidir.

Uygulamadaki degerleme raporlarinin iizerine yapilan incelemeler ve
degerleme uzmanlar1 ile goriigmeler sonucunda isletme sermayesinin teoriden
kismen farkli sekillendigi goézlemlenmistir. Calismada belirtilen isletme sermayesi
hesaplanirken donen varliklar igerisinde yer alan nakit ve benzerleri ile kisa vadeli
yiikkiimliiliikler igerisinde kaydedilen finansal borglar dikkate alinmamaktadir. S6z
konusu hesaplar degerleme modelinde Net Bor¢ veya Net Nakit hesabinda

kullanilacagy i¢in igletme sermayesi hesaplamasinda ¢ift etkiye sebep olacaktir.
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Nakit ve benzerlerinin isletme sermayesinde yer almasi halinde gelecek yillar
i¢in dretilen naktin iginde beklenen nakitlerin de yer almasi tekrara neden olacaktir.
INA ile yapilan nakit akimmlarinm tahmini olmasma ragmen, INA’nin
modellenmesinde tahmin edilmesi gereken nakdin kullanilmasi rasyonel

olmayacaktir.

Donen varliklardaki nakit ya da kisa vadeli borglardaki finansal borglar
genelde isletme sermayesinin bir sonucudur. Pozitif ticari isletme sermayesi olan bir
firma genelde nakit pozisyonda yer alirken negatif ticari isletme sermayesi olan bir
firmanin finansal borcu yiiksek olmaktadir. Isletme sermayesinin dogal bir sonucu
olan bu iki kalemi isletme sermayesinin sebebi gibi kullanmak makul bir modeli
ortaya ¢ikarmayacaktir. Isletme sermayesi hesaplanmadan once firmaya iliskin
Oonemli oranlara yer verilmesi uygun olacaktir. Degerleme uzmanlarinin yapmis
olduklar1 degerleme uygulamalarinda isletme sermayesi hesabinda alacak devir hizi
bulunurken alacaklarda KDV oldugu i¢in satislara da KDV ilave edilmektedir.
Ayrica sadece satiglarin taksitli kismi1 alinmaktadir. Bu durum bor¢ devir hizinin
tespitinde de yapilmakta satilan malin veya hizmetin maliyetine KDV ilave
edilmektedir. Stoklar aktife KDV’siz kaydilestirildigi i¢in ayni ¢alisma stok devir
hizinda yapilmamaktadir. Bazi uygulamalarda ise bor¢ devir hiz1 bulunurken sadece
satilan malin veya hizmetin maliyeti degil faaliyet giderleri de dikkate alinmaktadir.
Ciinkii pasiflerdeki bor¢ sadece satilan malin veya hizmetin maliyetinin bir
fonksiyonu degil faaliyet giderlerinin de bir fonksiyonudur. Ayrica hem stok devir
hizi hem de bor¢ devir hizinin bulunmasinda sanal bir sekilde muhasebesi

degistirilebilen amortisman giderleri ise ¢ikarilabilmektedir.

Ticari isletme sermayesi asagidaki formiiller yardimiyla

hesaplanabilmektedir;

Ticari Isletme Sermayesi = Ticari Alacaklar + Stoklar + Diger Donen

Varliklar — Ticari Borglar — Diger Kisa Vadeli Borglar
Ya da;

Ticari Isletme Sermayesi = (Donen Varliklar — Hazir Degerler) — (Kisa

Vadeli Yiikiimliiliikler — Finansal Borg)
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Net Bor¢ veya Net Nakit = Hazir Degerler + Kisa Vadeli Finansal Yatirim —
Kisa Vadeli Finansal Borglar - Uzun Vad. Borglar

1.2.2.4. Sermaye Harcamalarinin Hesaplanmasi

Sermaye harcamalar1 (yatinm harcamalari); bir yildan daha uzun bir siire
nakit akisi saglayacak tesis, makine, donatim gibi maddi duran varliklara yapilan
harcamalarin yaninda patent, lisans, know-how gibi maddi olmayan duran varliklar
da ifade etmektedir. Sermaye harcamasi tutari, donem sonu duran varlik toplami ile
donem basi duran varlik tutarinin farkina o dénem i¢in ayrilan amortisman tutar1 da
eklenerek hesaplanmaktadir. Firmalarin, yapacaklari duran varlik yatirnmlarinin etkin
olmasina 6nem vermeleri gerekmektedir. Yatirim harcamasinin etkinligi, genellikle
firmanin karlarin1 olumlu etkilemekte ve s6z konusu durum piyasa degerine

yansiyabilmektedir.
1.2.2.5. Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Nakit akimi hesaplanmasi firmanin gelecekteki durumunun tahminlerine
dayanmaktadir. Bu nedenle 6nemli olan nakit akiminin gergeklesip gerceklesmemesi
degil, piyasanin s6z konusu modeli kabullenmesi ve makul bulmasidir. Bu sebeple
de tiim verilerin kendi icerisinde rasyonel ve uyumlu olmas1 gerekmektedir. Yiiksek
net satig biiylimesinin oldugu bir modelde bu durumu destekleyecek pazarlama
giderleri, sabit sermaye yatirimi ya da isletme sermayesi yatirimi modelde yer
almalidir. Model ge¢mis veriden ¢ok agik bir sekilde kopmamali firmanin iginde
bulundugu {ilkenin beklenen enflasyon, faiz, reel biiylime ve piyasa risk primini
icerisinde barindirmalidir. INA modelini degerli kilan modeldeki tahminlerin
gerceklesmesinden cok piyasa aktdrleri ve yatirimcilar tarafindan kabul edilmesidir.
Bu durumu desteklemek i¢in modeldeki her bir veri olabildigince piyasa verileriyle
desteklenmelidir. Bir firma icin sermaye ya da isletme sermayesi harcamasi
hesaplanirken kullanilan ortalama sermaye harcamasi/net satis ya da isletme
sermayesi/net satis oranlar1 firmanin iginde bulundugu sektér ortalamasi ile
karsilastirilmas: ve modelde kullanilan oranlar1 desteklemesi durumunda modelin
piyasa aktorleri tarafindan kabul edilmesi miimkiin olabilmektedir. Nakit akimlarinin

hesaplanmasinda asagidaki adimlar izlenmektedir.
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1.2.2.5.1. Indirgenmis Nakit Akimlarinda Ongériilebilir Dénemin Tespiti

Firmanin gegmis verilerine, yonetim ve analistlerin beklentilerine gore INA
yontemi ile yapilan degerlemede oOncelikli olarak projeksiyonlar belirlenmektedir.
Belirlenen doneme "planlanan donem" adi verilmektedir. Bu dénemin kag¢ yillik bir
periyodu kapsayacagi konusunda piyasada farkli uygulamalar bulunsa da genellikle
Uluslararas1 Degerleme Standartlart ve genel uygulamalara goére bir model
belirlenmektedir. Bu periyodun belirlenmesinde en énemli kavram "normalizasyon"
dur. Eger firmanin sadece belli donemlerde yaptigi bir yatirnm yili ya da ge¢mis yil
zarart nedeniyle vergi 6demedigi bir yildan sonra planlanan donem sonlandirilir ve
devam eden deger bulunursa séz konusu tek seferlik iglemlerin sonsuza kadar
stirecegi matematiksel olarak modele koyulmus olacaktir. Bu yiizden devam eden
degerin Dbelirlenmesinde firmaya ozel bir sekilde karlilik, yatirim, vergisel
uygulamalar ile isletme sermayesi agisindan normalize yilin belirlenmesi
gerekmektedir. Degerleme standartlar1 planlanan dénem igin var olan potansiyel
proje sozlesmelerinin de kullanilabilecegini belirtmektedir. Planlanan dénem, sektor
ortalamast tizerinde ya da altinda biiylimenin gerceklestigi donem olarak
goriilmelidir. Firma iginde bulundugu sektorde piyasa ortalamasinin {izerinde
firsatlar elde edecek ve bu firsatlar1 yatirima gevirerek rakiplerinden farklilasacaksa
INA bu dénemi dikkate almalidir. S6z konusu firmalar bir siire sonra belirli bir
biiytiklige ulasmalar1 ve firsatlarin azalmasi nedeniyle sektorel ortalamalara
yakinsamaya baslamaktadir. Bu yakinsamanin bagladigi donemde devam eden

degerin biiyiime oraninin belirlenmesi gerekmektedir.
1.2.2.5.2. Devam Eden Degerin Bulunmasi

Indirgenmis nakit akimlarmin hesaplanmasinda yukarida  belirtilen
asamalardan sonra devam eden degerin bulunmasi gerekmektedir. Devam eden
degerin bulunmasina iligkin teoride ve piyasada c¢esitli uygulamalara rastlamak
miimkiindiir 2. Uluslararas1 Degerleme Standartlari, devam eden degerin bulunmasi

icin bir degerleme ¢arpaninin kullanilabilecegini ifade etmektedir (Uluslararasi

*https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/modeling/dcf-terminal-value-formula/
(Erigim Tarihi: 20.10.2018).
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Degerleme Standartlari, 2017: 58-59). Bir baska ifadeyle son nakit akiminda elde
edilen normalize FAVOK’ii firmanin normalize FD/FAVOK carpan: ile ya da
sektoriin normalize FD/FAVOK carpani ile ¢arpilarak firma i¢in devam eden deger
tespiti yapilabilir. Ancak piyasada en ¢ok uygulanan model bu degildir. Son 3 yilda
ya da normalize yildan sonra ger¢eklesen 3 yildaki ortalama nakit akimlarindaki
biiyiime devam eden deger biiyiime orani olarak uygulanmaktadir. Bir diger yaklagim
ise uzun vadeli enflasyonun kullanilmasidir. Devam eden deger biiyliime oraninda
son yaklasim ise uzun vadeli beklenen enflasyon + gelismis iilke ortalama
bliylimesidir. Bu yaklagima gore uzun vadede {ilkeler gelismis iilke seviyesine
yakinsayacak ve tilkelerin reel ekonomik biiyiimeleri gelismis iilke ortalamasi olan %
1-2 bandinda olacaktir. Bu durum uzun vadede firmalar i¢in de gecerlidir. Uzun
vadeli enflasyona ek olarak %1-2 bandinda reel biiyiime devam eden deger biiyiime
oraninda dikkate alinirsa, devam eden deger dncesi yatirim seviyesinin de bu durumu
dikkate almasi gerekmektedir. Sadece idame yatirimi degil kapasiteyi arttiran
yatirimin  da modelde incelenmelidir. Aksi takdirde her yil reel biiyiime
gerceklesemeyecektir. Devam eden deger normalize yil sonrasinda belirlenebilecegi
gibi piyasada kabul goren bir diger metot da devam eden deger biiylime orani ile
normalize yilda gergeklesen biiyiime oraninin daha da yakinsamasi igin “azalan
oranda biiylime” (tapering) adi verilen bir donemin dikkate alinmasidir. Belirlenen
bu donem, devam eden degere kadar son nakit akimlarinin azalan oranda
biiyiitiildiigli donemdir. Bu doneme planlanan dénem sonrasi tapering donemi adi
verilmekte ve devam eden deger biiyliime oran1 dncesi nakit akimlarindaki biiyiime

yavaglatilmaktadir.
1.2.2.5.3. Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde kaldiragsiz nakit akimlar1 elde
edilirken FAVOK ’ten vergi ve sermaye harcamalari diisiilmektedir. Yatirimlar sadece
sabit sermaye yatirimi gibi diisiiniilmemelidir. Bakim, idame ve kapasite artirimi da
sermaye harcamasi olarak ele alinmaktadir. Ozellikle sosyal medya ag firmalarinda
sabit sermaye yatiriminin yani sira kapasite artirimina yonelik is modeli satin
alinmasi iizerine sermaye harcamalar1 da dikkat ¢gekmektedir. Son olarak da isletme

sermayesinin degisimi de diisiilerek nakit akisina ulasilmaktadir.
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Tim bu degerler hesaplandiktan sonra firmaya nakit akimi da agsagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2016: 348).
Firmaya Nakit Akimi1 = FVOK (1-T)
+Amortismanlar
— Sermaye(Yatirim) Harcamalari
— A Isletme Sermayesi
T= Vergi orani
A Isletme Sermayesi= Isletme sermayesi degisimi

Nakit akimlar1 planlanan donem ve sonsuz dénem i¢in olusturulduktan sonra
bugiine AOSM ile indirgenmektedir. Piyasadaki genel uygulama nakit akimlarinin
yilin son giiniinde gergeklestigi varsayimiyla her bir nakit akiminin bugiine
indirgenmesi seklindedir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari farkli uygulamalara da
olanak saglamaktadir. S6z konusu uygulamaya gore tiim nakit akimlarinin yilin

ortasinda gerceklestigi varsayimiyla indirgeme yapilmasi da miimkiindiir.

INA hesaplamasiyla elde edilen deger, firmanin olmas: gereken degerini
gostermektedir. Elde edilen deger bor¢suz degeri yansittigi icin firma degeri olarak
da ifade edilebilmektedir. Bu degerde sadece ortaklarin degil, bor¢ verenlerin de pay1
bulunmaktadir. Bu varsayim sebebiyle modelde 6denen vergi, faaliyet karliligi
izerinden alinmaktadir. Bor¢ verenler de ortak gibi goriildiigii igin faaliyet kari
aslinda vergi oncesi kar gibidir. Borg verenlere 6denen faiz, ortaklara 6denen temettii

gibi gorildiigiinden modelde yer almamaktadir.

Firma degerinde devam eden degerin payr da c¢ok oOnemlidir. Bu payin
olabildigince az olmasi gerekmektedir. Tlim yatirimlarini tamamlamis olduk¢a olgun
bir firmada bu oranin degerleme raporlari ve uzmanlarinca ortalama % 60
seviyelerinde gergeklestigi belirtilmistir. Yatirim siirecinde olan ya da biiyiime
evresini tamamlamamig firmalarda bu oranin biraz daha yiiksek ¢ikmasi
beklenmektedir. Damodaran’a gore geng isletmeler i¢in % 80, % 90 ve hatta % 100
devam eden deger oranina rastlamak miimkiindiir (Damodaran, 2011: 94). Ancak

ulagilan degerin % 90 gibi yliksek bir payinin devam eden degerden kaynaklanmasi
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yatirimcilar nezdinde istenmeyen bir seviyedir. S6z konusu durumda neredeyse
degerin biiyiik bir boliimii “karanlik alan” olan, 6ngoériilerin ger¢eklesme olasiliginin
oldukca diistik oldugu, bilinmezlerin fazla oldugu bir donemden kaynaklanmaktadir.
Bu yiizden bu degerin etkisini azaltmak ve yatirimcilarin s6z konusu bakis agisini
degere yansitmak amaciyla piyasada uygulanan bir diger yontem ise devam eden
deger i¢in uygulanan AOSM’nin planlanan donemde uygulanan seviyenin biraz daha
tizerinde olmasidir. Genelde hem planlanan donem hem de devam eden deger icin

ayn1t AOSM dikkate alinmaktadir.

Hesaplanan firma degeri gelecekte iiretilecek nakitlerden olusmaktadir.
Ancak firmanin mevcutta da kasasinda nakdi bulunmaktadir. Net Bor¢ veya Net
Nakit hesabinda elde edilen tutar firma degerine eklenmelidir. Bunun nedeni iiretilen
nakit akiminin faaliyet i¢in kullanilan maddi ve maddi olmayan duran varliklardan
elde edilmesindedir. Firmanin s6z konusu nakit akimma katkisi olmayan
gayrimenkul ya da konsolide etmedigi istirakleri varsa bu varlik ya da firmalarin da
degerinin firma degerine eklenmesi gerekir. Her ne kadar konsolide edilen firmalara
ana firma % 50’nin ilizerinde sahip olsa da bu firmalarin tamami ana firmanin
degildir. Ancak bagimsiz denetim tiim varliklar1 % 100 oraninda konsolide
etmektedir. Bu varliklardan iiretilen nakit akimlar1 INA’da yer bulmaktadir. Ana
firmanin sahip olmadig1 pay ise bagimsiz denetimde azinlik paylarinda diger
ortaklara ait kalan 6zsermaye olarak gosterilmektedir. Bir bagka ifadeyle olusturulan
INA nakit akimlarinda azmnlik paylarmin da hakki bulunmaktadir. Bu durumda
azilik paylarinin piyasa degerinin elde edilen firma degerinden diisiilmesi ile nakit
akimlarindan elimine edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in en ¢ok uygulanan yontem
nakit akimlarindaki formiilden azinlik paylarina diisen karin da diistilmesi seklindedir
(Debenham, Schiffman, Allworthy, Evans, 2005: 36-37). Bir diger yaklasim ise
sektoriin ortalama Piyasa Degeri/Defter Degeri carpani ile azmlik paylarmin
0zsermaye degeri ¢arpilarak bulunan azinlik paylari piyasa degerinin firmanin piyasa
degerinden ¢ikarilmas: yoniindedir. Azmlik paylarina diisen net kar bagimsiz

denetim raporlarinda gosterilmektedir.
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1.3. PIYASA CARPANLARI YONTEMI

Literatiirde goreceli degerleme yontemlerinden olan “carpanlar’” firmalarin
finansal verileriyle olusturulan oransal ifadeler olarak tanimlamak miimkiindiir
(Ivgen, 2003: 119). Piyasa carpanlar1 yontemi, geleneksel firma degerleme
yontemleri arasinda siklikla kullanilan yontemlerden birisidir. Carpanlar oransal
ifade olmasi sebebiyle pay ve paydadan olusmaktadir. S6z konusu oranlarin payinda
genelde fiyat, piyasa degeri, paydasinda ise faaliyet geliri, FAVOK ya da hisse
basina kazang gibi Olgiiler yer alabilmektedir. Piyasa carpanlarinda Hisse Senedi
Fiyati/Hisse Basina Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ¢ogunlukla
kullanilan oranlardir. Ozellikle satis hacminin degerli oldugu perakende sektoriinde
Firma Degeri/Satiglar oran1 da siklikla kullanilmaktadir. Uretim sektérlerinde Firma
Degeri/FAVOK ve F/K oranlar1 6ne ¢ikarken; finansal kurumlar i¢in de PD/DD daha
cok tercih edilmektedir.

Piyasa c¢arpanlari yonteminde Onemli olan noktalar; secgilen firmalarin
degerleme yapilan firma ile ayni is kolunda olmasi, g¢arpanlar i¢in kullanilan
degiskenlerin piyasadaki diger firmalar i¢in de ayni sekilde tahmin ediliyor ve ayni1
standartlar ¢ercevesinde hesaplaniyor olmasidir (Yalgin, 2014: 239). Bu yontemin
dezavantaji piyasada ayni is kolunda faaliyet gdsteren yeterince firma bulunamamasi
durumunda yasanmaktadir. Firmalarn iirettikleri gegmis FAVOK ya da net karda tek
seferlik gelir ve giderler, ani kur hareketleri, degerde yer aldigi halde karlilikta
goriinmeyen varlik etkisi sonucunda olusan asimetrik ¢arpan gibi sorunlarin
diizeltilmesi gerekmektedir. Ancak bu gibi sorunlarin ¢oziilebilmesi i¢in tiim sektor
firmalarinin oldukg¢a detayli incelenmesi, normalize FAVOK, net kar rakamina
ulasilmas1 ve mevcut degere bu verilerin boliinmesi ile daha makul, sektor igin
referans olabilecek carpanlara ulagilmasi gerekmektedir. Ancak uygulamada s6z

konusu hesaplarin yapilabilmesi pratik olmayabilir.

Piyasa carpanlarinda ilgili sektoérdeki firmalarin carpanlarinin ortalamasi
olusturulurken dikkatli olunmalidir. F/K gibi ¢arpanlarin negatif olmas1 durumunda
carpanlarin aritmetik ortalama degerleri, medyan(ortanca) degerlerinden daha diisiik
olabilmektedir. Bu nedenle medyan degerler sektor ortalamasini daha fazla temsil

giiciine sahip olmaktadir (Damodaran, 2002: 458). Aritmetik ortalamasinin alinmasi
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halinde piyasa degeri diisiik ve sektorde onemli bir yeri olmayan firmalarin yiiksek
carpanlari, sektor ortalamasint olmasi gereken seviyeden daha da yukan
tasimaktadir. Medyanin alternatifi olarak piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis
carpan ya da tiim firmalar tek bir veri gibi kabul edip deger ve karliliklar toplayarak
elde edilen metot da kullanilabilmektedir. Piyasa ¢arpanlari yontemini uygularken
“sira dis1” (outlier) degerler alan firmalar varsa onlarin gruptan g¢ikarilmasi daha
saglikli sonuglar elde edilmesine olanak taniyacaktir. En sik kullanilan piyasa

carpanlar1 asagida sunulmustur.

1.3.1. Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Oram

(FD/FAVOK)

Degerleme uzmanlar1 tarafindan FD/FAVOK carpam1  oldukca fazla
kullanilmaktadir. Firmalarin piyasa degerini hesaplamada kullanisli bir yontem
olmasina ragmen, firmalarin gerek isletme sermayesi ihtiyacini gerekse de sabit
sermaye harcamalarini igermedigi igin elestirilmektedir (Ivgen, 2003: 132). Oran

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
FD/FAVOK=Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

Paydada net Kar yerine FAVOK kullanilmas1 6nemlidir. Ciinkii net kara
ulasildiginda vergi, faiz ve amortisman giderleri isleme dahil olmaktadir.
Amortisman oranlar1 ve yontemleri bazen iilkeden iilkeye bazen de firmadan firmaya
farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle farkli iilkelerde veya farkli yontem

benimseyen firmalarin karsilagtiritlmasinda yaniltici sonuglara neden olabilmektedir.
1.3.2. Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K- P/E)

Degerlemede en yaygin kullanilan yontemlerden biri olan Fiyat/Kazang (F/K-
Price/ Earnings - P/E) carpani, hisse senedi fiyatinin hisse basina kazanca oranidir.

Oran agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Fiyat/Kazan¢ Orani= Hisse Basina Piyasa Fiyati1 / Hisse Basina Kazang

Herhangi bir varligin degerini belirlemenin yollarindan birisi de degerinin
tirettigi kazanclarin kag kati1 oldugunu hesaplamaktir. Bir hisse senedi satin alirken,

firma tarafindan iiretilen hisse basina kazanclarin kati olarak 6denen fiyata bakmak
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yaygin bir davranistir. S6z konusu oran yatirimeilarin her 1 liralik hisse basina diisen
net kar i¢in kag lira 6demeye razi olduklarini gosteren bir orandir. Hesaplamasi basit
bir yontem oldugu i¢in hisse senetlerinin pahali olup olmadigini belirlemede en ¢ok
kullanilan ¢arpanlardan bir tanesidir. Carpanin kullanilabilmesi i¢in firmalarin net
karinin olmasi gerekmektedir. Zarar eden firmalar i¢in kullanilmasi ve raporlanmasi
anlamsizdir (Damodaran, 2014: 66). Ancak muhasebe kayitlarina bagli, sektdrdeki
her firma igin gegerli olan ayricalikli durumlarda, zarar eden firmalar bu genellemeye
dahil edilmeden F/K orani hesaplanarak yorumlanabilmektedir. Bilisim teknolojisi,
ila¢ sanayi ve enerji gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda kullanimi yaygin
olan "Hisse Tabanli Tazminat" ya da "Hisse Bazli Odeme" (Stock Based
Compensation - SBC)’nin giderlestirilmesinden kaynakli net kar yerine ¢ogunlukla
zarar meydana gelmektedir. Bu gibi durumlarda eger ulagilmasi miimkiinse SBC
giderlerinin eklenerek F/K oranlarinin hesaplanmasi daha dogru olacaktir. Ancak
uygulamada her bir firma i¢in bu diizeltmelerin yapilmas: tek basina yeterli
olmayabilmektedir. Her iilkedeki veya sektordeki muhasebe uygulamalarina hakim

olmak ve ona gore diizeltmeler yapmak pratikte pek miimkiin degildir.

F/IK carpanin hesaplamasinda karsilasilan en biiylik sorun, hisse basina
kazang kavraminin farkli sekilde degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. F/K
orani, paydada geg¢mis dort ¢eyrek yani ge¢mis yilin net kari (Trailing P/E)
kullanilarak hesaplanabildigi gibi, gelecek finansal yilin tahmin edilen net kari
(Forward P/E) da kullanilarak hesaplanabilmektedir. Fiyat ise, her iki hesaplamada
da degerlemenin yapildig1 tarihte borsada gecerli fiyattir (Damodaran, 2014: 562).
Baz1 kaynaklarda payda yer alan piyasa fiyati yerine piyasa kapitalizasyonu kavrami

da kullanilmaktadir (Massari, Gianfrate, Zanetti, 2016: 300).
1.3.3. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram (PD/DD)

Yatirimceilarin ve uzmanlarin F/K orantyla birlikte en ¢ok kullandiklar1 ¢arpan
PD/DD oranidir. Merrill Lynch’in 2007 yilinda yayinladigi bir rapora gére PD/DD
oranmin kullanim yaygimligi 1989-2005 yillar1 arasinda F/K oraninin kullanimina
gore geride kalsa da 2006 yilinda iki oran da aym siklikla kullanilmis ve
popiilaritesini her gegen giin artirmistir (Pinto, Henry, Thomas, 2010: 295).

Oran su sekilde hesaplanmaktadir:
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PD/DD= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse Basina Ozsermayenin Defter
Degeri

Bu c¢arpanin yatirnmcilar agisindan tercih edilme sebebi firmanin piyasa
degerinin, bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna
bakarak, nakit akimlarin1 hesaplamak gibi detayli islemler yapilmaksizin sektordeki
diger firmalarla karsilagtirarak hisse senedi fiyatinin ucuz mu pahali m1 oldugunun
belirlenmesidir. Payda yer alan piyasa degeri ile paydada yer alan defter degeri
arasindaki farkliliktan dolay1 saglikli sonug vermeyebilmektedir. Bu sebeple statik
bir yontem olan PD/DD oranina bakarak sonuca ulagmak dogru olmayacaktir.
Muhasebe uygulamalarinin detaylarini bilmeden bu farkliliklar1 gidermek adina

yapilan miidahaleler de yeterli olmayabilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 132).

Diger degiskenler sabit iken, daha yiiksek biiylime oranlari, daha diisiik
0zsermaye maliyetleri ve daha yiiksek 6zsermaye getirileri PD/DD oraninin daha
yiiksek olmasina sebep olmaktadir (Damodaran, 2010: 472). Bununla birlikte F/K
carpani ile degerlemenin anlamsiz oldugu bazi durumlarda negatif kazangl firmalar

icin PD/DD orani kullanilabilmektedir (Pinto, Henry, Thomas, 2010: 295).
1.3.4. Firma Degeri/ Satislar (FD/Satislar)

Ozellikle perakendecilik sektdrii ile internet ve telekomiinikasyon sektdrleri
igin tercih edilen garpanlardan birisidir. Zarar agiklamis ve Ozsermayesi negatif
firmalar icin F/K orani, PD/DD, FD/FAVOK orani kullanilmasi uygun olmazken
FD/Satislar carpani bu firmalar i¢in anlamli degerler elde etmemizi saglamaktadir.

Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
FD/Satislar= Firma Degeri/ Satislar

Senchack ve Martin diisiik FD/Satiglar oranina sahip portfoy ile diisiik F/K
oran1 portfoyiinii karsilastirmis ve diisik FD/Satiglar oran1 portfoyiiniin piyasada
daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmistir (Senchack, Martin, 1987: 55).
FD/Satisglar ¢carpaninin en biiylik avantaj1 firmalarin en istikrarli, negatif deger almasi
miimkiin olmayan ve muhasebe yontemlerinden etkilenmeyen kalemlerinden satislar
almas1 olarak goriilmektedir (Ivgen, 2003: 134). Ancak bu ¢arpanin zayif yonii ise

tiretim maliyetlerinin problem oldugu firmalarda yasanan maliyet kontroliidiir. Boyle
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firmalarda kazan¢ ve kar azalmasina ragmen satig gelirleri ayni kalabilmektedir.
Maliyetin arttig1 ve kar marjlarinin azaldigi boyle durumlarda firmanin bu oraninin

diger firmalarla karsilastirilmasi yaniltici olabilecektir (Damodaran, 2009: 244).
2. DIGER DEGERLEME YONTEMLERI

Firma degerlemede kullanilan geleneksel yontemlerin yaninda piyasada kabul
gormiis bazi diger yontemleri gormek de miimkiindiir. Tarihi Carpanlar Yontemi,
Peter Lynch Yontemi, PEG Modeli, Kullanici Sayis1 Bazli Degerleme, Birlesme ve
Satin Alma Carpanlar ile Degerleme, Regresyon Yontemi, Tersine Miihendislik
Yontemi, Metcalfe Yontemi ve Ag Etkisi Kanunlari gibi ¢esitli yontemler de

geleneksel yontemlerin yaninda degerleme uzmanlari tarafindan kullanilmaktadir.
2.1. TARIHI CARPANLAR YONTEMI

Klasik piyasa c¢arpanlarinin dezavantajlarini  ortadan kaldirmak icin
gelistirilen diger bir metot da tarihi ¢arpanlardir. Ayni sektérde yer alan firmalarin
tam olarak birbirlerine benzememesi, sektoérdeki tiim firmalarin karliliklar1 ve piyasa
degerleri i¢in gerekli diizeltmelerin yapilmasinin zorlugu sebebiyle firmalarin tarihi
carpanlarinin da degerlemede dikkate alinmasi gerekebilmektedir. Bu durum
piyasanin firmaya atfettigi ¢arpanin hangi aralikta yer aldigi ve hangi smirlari
asamadigin1 goérmek acisindan da Onemli olmaktadir. Sektdr ortalamasinin ¢ok
yiiksek olmasina ragmen firmalar tarihi verileri itibariyle bu ortalamaya hi¢bir zaman
ulagamamakta bu sebeple de sektor ortalamasindan elde edilen garpan 6nemli bir

sapmaya da sebep olabilmektedir.

Tarihi verilerden carpanlar olusturulurken gerceklesmis karlilik ve beklenen
karlilik ayr1 ayri degerlendirilebilir. Belirlenen her bir dénem i¢in cari firma ya da
piyasa degeri o anda piyasada gerceklesen ortalama beklenti karlillk ya da
gerceklesen karliliga boliiniir. Segilen donemler itibariyle her bir giin i¢in bu islem
yapilarak firmanin tarihi ortalamasinin nasil bir seyir izledigi, hangi donemlerde
ortalamaya yakinsadigi, hangi donemlerde ortalamadan saptii ve standart sapmasi
ile ortalamadan ne kadar uzaklastigi gézlemlenebilmektedir. Bu gozlemin giivenilir
olmasi ve gelecege 151k tutabilmesi icin tarihi verilerin belirli bir standart sapmada

bir ortalamanin etrafinda dolasmasi gerekmektedir. Ortalamaya geri donen bir veri
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seti yoksa tarihi verilerin ortalamasi giivenilir olmayacaktir. Veri seti ortalamaya geri
donen bir yap izliyor olsa bile ortalamadan ¢ok yiiksek derecelerde sapmanin olmasi
ve standart sapmanin genis bandi da veriyi giivensiz kilacaktir. Tarihi carpanlar
metodunun dezavantaji ise ge¢misten sectiginiz yil araliginda ortalama c¢arpanin
belirlenmesinde etkin olan bir degiskenin gelecekte olmamasidir. Bir bagka
dezavantaji ise gegmiste olmayan bir degiskenin gelecekte olmasi ve seride elde

edilen ortalamanin bir {ist ya da bir alt ortalamaya kaymasi olarak ifade edilebilir
2.2. PETER LYNCH YONTEMI

Peter Lynch’e gore hisse basi degeri belirleyen en 6nemli etken Net Kar ya da
FAVOK' teki biiyiime oramidir. Bu yontemde her bir firma icin hedef F/K ya da
FD/FAVOK ¢arpanm belirleyen tek etmen gelecek 3 yil ya da 5 yildaki yillik bilesik
biliylime orani1 olmaktadir. Bu sebeple Peter Lynch Yontemi asagidaki hesaplamaya

dayanmaktadir.
Hedef FD/FAVOK Carpani = (FAVOK Biiyiime Orani x 100)

Peter Lynch FD/FAVOK hisse Bagi Hedef Deger — [(Hedef FD/FAVOK Carpani x
Diizeltilmis FAVOK) + Net Nakit /Hisse Sayisi] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

Hedef F/K Carpani = (Net Kar Biiyiime Orani x 100)

Peter Lynch F/K wisse Bagi Hedef Deger =[(Hedef F/K Carpani x Diizeltilmis Net
Kar) / Hisse Sayis1] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

Peter Lynch Yontemi hisse fiyatlamasinda sadece gelecek yillarda karlilikta
beklenen biiyiimeyi dikkate almaktadir. Ancak ABD gibi biiyiime potansiyeli sinirl
iilkelerdeki F/K seviyesi gelismekte olan iilkelerin {izerindedir. Bu durumun temel
sebebi firmalarin biiyiime potansiyelinden ¢ok faaliyet gosterdigi iilkenin tilke risk
primidir. Bir bagka ifadeyle gelecek 3 yilda ortalama net karini yillik bilesik % 20
artirmasi gereken iki firmada da yontem ayni ¢arpani atfetmektedir. Oysaki bu
firmalarin baz senaryoda beklentisi % 20 olsa da kotii ve iyimser senaryolar1 farkli
olabilmektedir. Bir firma i¢in baz senaryonun i¢inde bulundugu normal dagilimin
standart sapmas1 yiiksekse bu firmanin ¢arpaninin digerine gore daha diisiik olmasi
beklenmelidir. S6z konusu yontemin, riski dikkate almadan sadece biiyiimeye

odaklanmas1 6nemli bir dezavantajidir.
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2.3. PEG MODELI

Portfoy yoneticileri hisse senetlerinin asir1 veya diisiik degerlendigini
belirleyebilmek i¢in, F/K oranlar ile beklenen biiyliime oranlarini karsilastirmaktadir.
F/K oraninin beklenen biiylime oranindan daha yiiksek olmasi durumunda firmanin
asir1 degerlenmis, F/K oraninin beklenen biiyiime oraninin altinda olmasi durumunda
ise firmanin disiik degerlenmis oldugu diistiniilmektedir (Ercan vd., 2006: 53-54).
PEG modeli uygulamada siklikla kullanilan ve teoride yer alan goreceli degerleme
yontemlerinden biridir. F/K oranlar karsilastirilabilir olan iki firma arasindaki F/K
oranlar1 farkliliklarini, bu iki firma arasindaki temel veri farkliliklar1 agiklamaya
yardimc1 olmaktadir. Bu modelin hesaplanabilmesi i¢in biiyiime orani dikkate
alinmalidir. Karsilastirilabilen iki firmada birinin biiytimesinin digerinden farkli
olmasi, F/K oranmmin farkliligimi en iyi sekilde agiklayan gosterge niteliginde
olabilmektedir. iki firma arasindaki biiyiime hiz1 farkliligin1 hesaplamak icin F/K
oraninda uyarlama yapilarak gelistirilen yontem de PEG (P/E ratio to Growth)
modelini  olusturmaktadir (Estrada, 2005: 189-190). Oran asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2006: 54):

PEG= F/K Orani /(Beklenen Biiyiime Orani X 100)

F/K orani 20 ve hisse basi beklenen biiyiime oran1 % 10 olan firmanin PEG
orani 2 olacaktir. Diisiik PEG oranlarina sahip firmalar daha diisiik bir fiyata gore
yiiksek biiylime vaat etmekte olup bu sebeple ucuz goriilmektedir (Damodaran, 2010:
279). Karsilastirma yaparken de PEG orani diisiik olan firmanin biiyiik olan firmaya
gore daha ucuz oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda sektér ortalamasina gore
kiyaslama yapilmasi da gerekmektedir. Bazi ¢alismalarda F/K oraninin biiyiime
oranina boliinmesiyle elde edilen PEG oraninin yaklasik 1 olmas1 gerektigi, diger bir
ifadeyle degerlerin birbirine yakin olmasinin uygunlugundan bahsedilmektedir
(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011: 102). PEG orani1 0,5’in altinda ¢ikmasi firmanin
diisiik degerlendiginin, 2’nin {izerinde olmasi ise firmanin yliksek degerlendiginin
isareti olarak yorumlanabilmektedir (Lynch, 1990: 98). Ancak uygulamada sektoriin

ortalama PEG’1 dikkate alinmas1 durumunda daha saglikli yorumlama olacaktir.

56



PEG oraninin uyarlanmis (Adjusted PEG) halinde ise firma degeri ¢arpani
temel alinmakta ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Koller, Goedhart, Wessels,
2010: 319).

Uyarlanmis PEG Oran1 = Firma Degeri Carpan1/(100 X Beklenen FAVOK
Biiylime Orani)

2.4. KULLANICI SAYISI BAZLI DEGERLEME

Firma degeri, sektore 0zgii carpanlar yardimiyla da hesaplanabilmektedir.
Carpanlarin sektore 6zgli olmasi daha spesifik ve anlamli degerlemeyi miimkiin
kilmaktadir. Ozellikle kullanic1 sayisinin &nemli oldugu sosyal medya firmalarinda
sektore 6zgli ¢arpanlarin kullanilmasi tercih edilmekte olup bu sebeple de bu yontem
siirht bir grup firmanin degerlemesinde kullanilabilmektedir (Tabara ve Vasiliu,
2011: 109). Sektore 6zgii ¢arpanlarin payinda genellikle firma degeri yer alirken,
paydasinda ise firmaya gelir saglayan ya da deger yaratan varil, ton, adet, abone
sayisi, miisteri sayisi, kullanici sayisi) gibi faaliyet birimleri bulunmaktadir (Sipahi,

Yanik ve Aytiirk, 2011:102).

Diinyada piyasadaki en biiyiik firmalara baktigimizda birgogu yeni is kollari
yaratmak i¢in yenilik¢i teknolojilerden faydalanan sosyal medya ag firmalarindan
olusmaktadir. Bu tarz firmalarin degerlemesinde INA ydntemi kullanici sayisini
dolayli olarak dikkate alirken (Satislar, FAVOK vb.) kullanic1 sayisii dogrudan
dikkate alan ve konuya farkli perspektiften bakmayi saglayan alternatif yeni
yontemlere ihtiyag duyulmaktad1r3. Sosyal medya ag firmalarinin degerlemesinde
deger yaratmada etkisi olan unsur kullanici sayilaridir. Bu sebeple hesaplamalarda
gecmisteki her bir yil i¢in ortalama firma degeri bir yil sonra beklenen kullanici
sayisina boliinerek kullanici basina firma degerine ulasilmaktadir. lgili hesaplamaya
asagida yer verilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, “n” olarak gosterilen

sirenin ne kadar alinmasi gerektigidir. Hesaplamada firma degerinin ortalamasi

*http://www.bsic.it/wp-content/uploads/2017/11/UserBasedValuation-v.Final_.pdf (Erisim Tarihi:
29.06.2018).
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kullanildig1 i¢in donem ortasindan belirleyeceginiz kuvvet alinarak hesaplamaya

devam edilmelidir.
Kullanict Bast Deger Carpani = Ortalama Firma Degeri ; /Kullanic1 Sayisi t+1

Kullanict Sayis1 Bazli Degerleme =[Kullanici1 Bas1 Deger Carpani Ortalamasi
+ (Net Nakit/ Hisse Say1s1)] x (1 +Ozsermaye Maliyeti)"

S6z konusu yontemde sadece kullanici sayist dikkate alinirken
kullanicilardan elde edilen gelirin de dikkate alinarak hesaplama yapilmasi da uygun
gorilmektedir. Bir bagka kullanici sayis1 bazli yontemde ise kullanici sayisinin karesi
kullanict bas1 gelire boliinerek hesaplanmaktadir. Bu yontemde de kuvvet

belirlenirken donem ortasinda olundugu unutulmamalidir.

Kullanic1 Sayis1 ve Gelir Bazli Degerleme = [(Kullanicit Sayisinin Karesi /

Kullanic1 Bag1 Gelir)+(Net Nakit / Hisse Sayis1)] x (1 +Ozsermaye Maliyeti)"

Bu yontemin ¢ikis noktast Metcalfe Kanunu’ndan esinlenerek
olusturulmustur. Kullanic1 sayisi ve gelir bazli degerleme ilerleyen basliklarda
bahsedilecek olan Metcalfe yonteminden uyarlanmis alternatif bir hesaplama
bicimidir. Yontemin avantaji elde edilen degerin o donem icerisinde gergeklesen

firma degerinin ortalamada yiizde kagini agikladigini da gostermesidir.

2.5. BIRLESME VE SATIN ALMA CARPANLARI iLE BULUNAN
DEGER

Firmalarin hedefledikleri kurumsal stratejileri 15181nda biiylimeyi ve rekabet
giiclinli saglayabilmeleri amaciyla siklikla bagvurduklari yontemlerden biri firma
birlesme ve satin alma (M&A-Merger and Acquisition) islemleridir. Diinyada son
zamanlarda birlesme ve satin alma islemlerinde artiglar gériilmektedir. Basarili ve
dogru bir firma birlesme ve satin alma islemi; detayli firma degerlemeleri, risk
analizleri ve dogru kaynaklarla dogru kisilerce yapildiginda olumlu

sonuclanmaktadir.

Son yillarda blok satislar 6nemli biiyiikliiklere ulasmistir. Blok satislarda
hisse devirlerinde olusan carpanlar, firma degerlemesi i¢in referans olusturmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli nokta, blok satislarda yonetimin kontrolii de
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devredildigi i¢in olusan degerin borsalarda olusan degerin iizerinde olmas1 gerektigi
beklentisidir. Blok satislarda kontrol primi de degerlemede dikkate alinmaktadir.
Kuzey Amerika’da 2006-2018 arasinda internet ve bilisim sektoriinde binlerce firma
el degistirmistir. Bu sektordeki 2018 yili Ocak ayi itibariyle el degistirme islem
sayist 129 iken, 2017 yilinda bu rakam 1.704’tiir. 2017 yilinda diinya c¢apinda
yaklagik 3.5 trilyon dolar islem ger¢eklesmistir”,

S6z konusu ydntemde dnce belirlenen siire zarfinda firmalarin FAVOK ’leri,
Net Kar’lar1 firma degerine oranlanarak kag¢ katindan piyasa degeri devirlerinin
gerceklestigi bulunmaktadir. Bulunan degerler minimumdan maksimuma dogru
siralanarak medyanlar1 hesaplanmaktadir. Bulunan degerler ilgili hesaplarla isleme

alinarak ¢arpanlar belirlenmektedir.

Blok satis carpanlarinda 6nemli olan nokta bu degerlemelerde taraflarin
birbirlerine sunduklar1 garantilerin iigiincii taraflar tarafindan bilinmemesidir. Islem
kamuya aciklanmayan bir¢cok garantiyi beraberinde getirebilmektedir. Bu garanti ve
tazminatlar  bilinmedigi i¢in olusan ¢arpanin kullanilmast baz1  riskleri

icerebilmektedir.
2.6. REGRESYON YONTEMI

Regresyon yonteminde bagimli degisken onu etkiledigi diisiiniilen bagimsiz
degiskenlerle agiklanmaya g¢alisiimaktadir. Regresyon yontemiyle yapilan goreceli
degerlemede F/K, FD/FAVOK gibi degiskenlerle risk, biiyiime ve nakit akis1 gibi
temel degiskenler kullanmilarak degiskenler arasindaki iligki agiklanmaya
calisilmaktadir (Damodaran, 2010: 108). Degerlemeye konu olan firmanin deger
tespitinde sektorde faaliyet gosteren her bir firma igin bahsedilen degiskenler
hesaplanarak degerleme yapilmaktadir. Damodaran’in “Degerlemenin Karanlik
Yizii” (The Dark Side of Valuation) adli kitabinda sektor regresyonu olarak
isimlendirilen bu yontemin avantajindan da bahsedilmektedir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin ne kadar giigli olduguna dair de bir ol¢i

vermektedir. Dolayisiyla yiiksek biiylime potansiyeli olan firmalarin daha yiiksek

*https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/(Erisim Tarihi:30.06.2018).
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F/K oranlarina sahip oldugu iddia ediliyorsa regresyon, hem biiyiimenin hem de F/K
oranlarinin ne kadar iligkili olduguna(bagimsiz degisken olarak biiyiime katsayisinin
tizerinden) ve iliskinin ne kadar giiglii (t istatistigi ve R? sayesinde) olduguna dair
ipuglar1 vermektedir. Ayni1 zamanda burada 6nemli olan noktalardan birisi de sektorii
nasil tanimladigimizla ilgilidir. Eger sektort dar bir ¢ercevede ele alirsak, bu durum
regresyon igin risk teskil edebilmektedir. Sektor daha genis ele alindiginda regresyon
yontemi daha az risk igereceginden, firmalar arasinda biiyiik farkliliklar olsa dahi bu

farkliliklar kontrol altinda tutulabilecektir (Damodaran, 2010: 109).
2.7. TERSINE MUHENDISLIK YONTEMI

Uygulamada firma degerleme igin en cok kullanilan yoéntemler INA ve
carpanlardir. 1995-2001 yillar1 arasinda halka arz iglemlerinde en ¢ok kullanilan INA
yontemiyle elde edilen nakit akimlari, gerceklesen nakit akimlariyla karsilatirilmis ve
sonucunda firmanm INA ile % 74 oraninda daha yiiksek degerlendigi tespit
edilmistir (Cogliati, Palerai ve Vismara, 2008: 18). Bor¢luluk orani yiiksek olan
firmalarda devam eden degerin Gordon Biiyiime Modeli ile hesaplanmasi
degerlemenin sonucunu yaniltacaktir. Ornegin Net Bor¢/FAVOK rakami 7° nin
lizerindeki bir firma icin INA modelinde devam eden degerin sadece % 3’ten %’ 4’
cikarilmasi toplam degeri % 30 farklilastirabilmektedir. INA’nm sdz konusu
dezavantajlar1 nedeniyle son yillarda tahmin yerine ger¢eklesmelerin rasyonalitesini
Olgen ve yabanci literatiirde "Reverse Engineering” olarak ifade edilen Tersine
Miihendislik Yontemi gelistirilmistir. Bu yOnteme gore firmanin son yillik nakit
akimlarmin hangi biiyime oraninda artirilip bugiine indirildiginde piyasadaki
degerine ulasacag tespit edilmektedir. Ulasilan biiylime oraninin mevcut firma ile
ilgili bilgiler ve beklentiler 1s1ginda kargilastirilmasi yapilmaktadir. Sonug olarak bir
deger bulmak yerine firmanin mevcut degerinin ucuz veya pahali olarak

nitelendirilmesini saglamaktadir.

2.8. METCALFE YONTEMI VE AG ETKiSI KANUNLARI (METCALFE
KANUNU-AG ETKiSTI KANUNLARI)

Matematik¢i ve mucit Roberts Bob Metcalfe, 1973 yilinda Ethernet’i ortaya
koymus, 1980 yilinda da literatiirde "ag etkisi" (network effect) olarak gegen

kavrami formiile etmistir. S6z konusu yontem, giiniimiize kadar "Metcalfe Kanunu"
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(Metcalfe Law) olarak gelmistir. Yonteme gore bir agdaki kullanici sayisinin
artmasiyla ag iizerindeki trafigin iissel olarak artacagi belirtilmektedir. Bir baska
ifadeyle bir agin degerinin; kullanici sayilarimin karesi kadar biiyiidiigiinii ifade
etmektedir. Metcalfe Yontemi, "V o« n® biciminde formiile edilmektedir. V sz
konusu agin degeri, n ise kullanici sayisin1 temsil etmektedir. Yontem, n? alinarak
hesaplanan ag etkisini, olmasi gerekenden daha biiyiilk bir degere ulastiracagi
noktasinda elestirilmis ve yontemin hatali oldugu iddia edilmistir. 1990’11 yillarin
sonunda ortaya ¢ikan “dot.com” balonunun olusmasinda da Metcalfe Yontemi' nin
etkili oldugu tartisilmistir. Metcalfe, yonteme elestiri getirenlerin Google, LinkedIn,
Facebook, Twitter ve Snapchat gibi firmalarin degerinin Metcalfe Yontemi ile
hesaplandiginda degeri olmasi gerekenden daha yiiksek bulduklarini belirtmistir.
(Metcalfe, 2013: 26).

Getirilen elestiriler sonrasinda farkli kisiler s6z konusu yontemi modifiye
ederek yeni yontemler ortaya koymuslardir. iletisim sektdriinde faaliyet gdsteren
Amerikali is adami David Sarnoff, ag etkisinin degerini belirleyen formiiliin “V o« n”
olmasi gerektigini savunmustur. Amerikali bilgi islem uzmani1 David P. Reed ise, ag
etkisinin kullanici sayis1 kadar iissel biyidiigini ve “Vo 27 formulii ile
hesaplanmasinin gerektigini belirtmistir. Andrew Odlyzko ise, Metcalfe Y 6ntemi’nin
gegersiz oldugunu belirterek formiiliin, ancak “V o« n log(n)” sekline doniistiigiinde
kullanici sayist ve deger iligkisinin dogru sonug verebilecegini belirtmistir (Odlyzko,

Tilly, 2005:9).

Metcalfe; 2013 yilinda yapmis oldugu “Ethernetin Kirk Yil Sonrasi
Metcalfe’'nin  Kanunu” (Metcalfe’s Law After 40 Years of Ethernet) adli
calismasinda Facebook’un degerini firmanin gergeklesmis 10 yillik verileri ile
hesaplamis ve Metcalfe Yontemi ile ulastigi sonuglarin gergeklesen verilerle tutarl
oldugunu goéstermistir. Bu ¢alismanin ardindan Zhang, Liu ve Xu (2015) yaptiklar
calismada Metcalfe Kanunu’nun gecerliligini test etmek i¢cin hem Facebook’un hem
de Cin’in sosyal medya devi Tencent’in 10 yillik wverilerini kullanmistir.
Caligmalarinda ag etkisinin sadece teknoloji alaninda degil ayn1 zamanda ekonomi,
isletme, pazarlama gibi sosyal bilimlerin farkli alanlarinda etkili bir kavram

oldugunu savunmuslardir. Literatiirde tartisilan dort adet ag etkisi kanunu ile
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“Python” adli program1 kullanarak analizler yapmislardir. Analizin sonucunda diger
yontemlerle kiyaslandiginda Metcalfe Kanunu’nun hem Facebook’un hem de
Tencent’in gergek verilerine en yakin sonucu verdigini tespit etmislerdir. Madureira
vd., 2013 yilinda Eurostat verileriyle Metcalfe Kanunu’nun gegerliligini test ettikleri
caligmalarinda ag etkisinin ikinci dereceden ya da dogrusal bagimliliga sahip

olabilecegi sonucuna ulasmiglardir (Madureira vd., 2013: 255).
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UCUNCU BOLUM

SOSYAL MEDYA AG FIRMALARI VE KAPSAMI
1. SOSYAL MEDYA VE SOSYAL MEDYANIN OZELLIiKLERI

Sosyal medya, internet teknolojisiyle birlikte gelisim gosteren, her yastan
kullanicilarin evrensel ortamda g¢evrimigi olarak igerik olusturmasina, paylagsmasina
imkan taniyan sanal etkilesim ortamlaridir. Internet zaman, mekan sinirlamasi
gozetmeksizin, akilli telefon, saat, tablet, bilgisayar gibi teknolojik aletlerle bilginin

dolagimina sahitlik etmemizi saglamaktadir.

Sosyal medya, adinda medya kavramini barindirsa da geleneksel medyadan
farkli 6zelliklere sahip bulunmaktadir. Farkli olmasinin sebebi de herhangi bir kisinin
sosyal medya igerigi yaratabilmesi, yorumda bulunabilmesi ve katki
saglayabilmesinden ge¢mektedir (Scott, 2010: 38). Paylasimin en yiiksek oldugu,
¢evrimici medyanin yeni bir tiirli olarak cesitli firsatlar sunan sosyal medya asagidaki

ozellikleri icermektedir (Mayfield, 2010:6 akt. Vural ve Bat 2010: 3352) :

Katilimeilar: Sosyal medya katilimcilart cesaretlendirir ve ilgili olan her bir
kullanicidan geri bildirim alir. Sosyal medya kullanicilarinin, sosyal medya aglarinda
var olabilmesi i¢in etkilesim ve paylasim igerisinde olmasi gerekmektedir. Sosyal
medyanin sundugu katilimer olma imkan1 yayimci ve izleyici arasindaki net ¢izgiyi

ortadan kaldirarak kullanicilarin ayn1 zamanda katilimer olmasini saglamaktadir.

Aciklik: En ¢ok sosyal medya aglar geribildirime ve katilimcilara agiktir. Bu
aglar oylama, yorum ve bilgi paylasimi gibi konularda cesaret asilar ve ¢ok nadir

ulasima yonelik ¢esitli sifrelemelerle engeller koyarlar.

Konugma: Geleneksel medya igerik aktarimi veya dinleyicilere bilgi ulagtirma
gibi yaymna iliskin iken, sosyal medya iki yonlii konusmaya olanak tanimasi
bakimindan daha yararlidir. Sosyal medyanin en 6nemli Ozelliklerinden “yorum

yapmak” kullanicilarin diger kullanicilarla iletisim kurmasini kolaylastirmaktadir.

Toplum-Topluluk: Sosyal medya topluluklara ¢abuk ve etkili bir olusum i¢in

izin verir. Topluluklar da bdylece sevdikleri igerikleri paylasirlar. Sosyal medyada
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olusan topluluklar “sosyal” olgusunun desteklenmesini saglamaktadir. Topluluklar

ortak ilgi alanlarinin paylasildigi toplumdaki halkalar olarak diistiniilebilir.

Bagimlilik-Baglantililik:  Sosyal medyanin ¢ogu tiiri baglantili isler
gergeklestirir; diger siteler, arastirmalar ve insanlarin ilgili olduklar1 herhangi bir
konuda link verilmesine olanak tanir. Farkli web sitelerinden cesitli baglantilar
kurarak diger web sitelerine yonlendirme imkani saglayarak yeni etkilesimler

yaratmaktadir.
1.1. SOSYAL MEDYA PLATFORMLARI

Sosyal medya her gecen giin degisim ve gelisim gosteren platformlardan
olugmaktadir. Literatiirde sosyal medya platformlar1 veya sosyal medya araglart ad1
altinda farkl sekillerde siniflandirmalar gérmek miimkiindiir. Genel gercevesi sosyal
medya aglar1 olarak ifade edilse de her biri farkli amaglar ve uygulamalar igin
gelistirilmistir. Facebook, Youtube, Twitter, Wikipedia, Instagram gibi sosyal medya
platformlar1 kiiresel hale gelmisken bazilar1 ise Filipinler’de internet kullanicilarinin
% 87’sinin iiye oldugu Friendster gibi sadece yerel olarak hizmet vermektedir (Kim,
Jeong ve Lee, 2010:216). Boyd ve Ellison’in (2007) diinyanin gesitli iilkelerinde
kullanilan sosyal medya ag sitelerinin kurulus yillarina goére yaptigr siralama Sekil
1’de sunulmustur. ilk olarak 1997 yilinda Six Degrees.com ile baslayan sosyal
medya aglarina her gegen yil bir yenisi eklenerek devam etmistir. Glinlimiizde ise
asagida yer alan bazi sosyal medya aglar1 omriinii tamamlarken bazilar ise yeni
ozellikler eklenerek faaliyetlerini siirdiirmektedir. Diinyada en ¢ok kullaniciya sahip
sosyal medya ag1 Facebook, ilk olarak 2004 yilinda Harward Universitesi dgrencileri
arasinda kullanilmak icin tasarlanmis ve etkinligini artirarak giinlimiize kadar

gelmistir.
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Sekil 1. Sosyal Medya Ag Siteleri
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2003

-Couchsurfing

-LinkedIn

-MySpace

-Tribe.net, Open BC/Xing
-Last.FM

-Hi5

Kaynak: Boyd, D. M., & Ellison, N. B. (2007). Social Network Sites: Definition, History and
Scholarship. Journal of Computer-Mediated Communication, 13(1):6.

Sosyal medya platformlar1 ¢ogunlukla kullanicilarina ticretsiz olarak kullanim
sunan sosyal aglar, bloglar/mikrobloglar, wikiler ve sozliikler, igerik paylasim
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siteleri, lokasyon bazli servisler, sanal sosyal diinyalardan olugsmaktadir. S6z konusu

sosyal medya platformlari sosyal medya aglari1 adi ¢ergevesinde de anilabilmektedir.

1.1.1.Sosyal Aglar

Internet tabanli bir sistem tizerinden kullanicilarin profil hesab1 olusturarak,
diger kullanicilarla baglanti kurmasini saglayan en yaygin sosyal medya platformu
sosyal aglardir. Kullanicilara arkadas listeleri olusturma, fotograf, video, mesaj, ses
vb. icerikler paylasma ve paylagimlara goriis bildirme 6zelligi sunan sosyal aglara en
iyi ornek Facebook’tur. Sadece sosyal yasamda degil profesyonel yasamda da

iletisim halinde kalinmasin1 saglayan LinkedIn de bir sosyal agdir.

Boyd ve Ellison (2007) sosyal aglarin kullanicilara sundugu imkanlari su

sekilde siralamustir;

- Smrh bir sistem igerisinde herkese acik veya sadece sinirl bir kitleye acgik

profil olusturma,
- Diger kullanicilarla etkilesim igerisinde olmak icin kullanict listesi olusturma,

- Sistem igerisinde yer alan diger kullanicilarin listelerini gérme, onlarla da

etkilesim kurma.

Teknolojinin hizla gelismesi, degisen sartlara gore yeni dzelliklerin eklenmesi
ile birlikte de yukarida siralanan Ozellikler sosyal aglarda degisiklikler
gosterebilmektedir. Ornegin sosyal aglarin yeni ortaya ¢iktign donemlerde bilgisayar
tizerinden sosyal aglara erisim saglanirken, gilinlimiizde akilli telefon ve tablet
kullantminin yayginlagsmasiyla birlikte mobil uygulamalar iizerinden baglant1 orani
artmistir. “We Are Social” istatistik sitesinin 2019 yil1 Ocak raporuna goére diinyada
mobil uygulamalar iizerinden aktif sosyal ag kullanict sayisi 3 milyar 256 milyon

kisiye ulagmistir >,

*hitps://wearesocial.com/blog/2019/01/digital-2019-global-internet-use-accelerates  (Erisim  Tarihi:
02.02.2019).
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1.1.2. Bloglar/Mikrobloglar

Blog “weblog” olarak da bilinen, herhangi bir konuda kisisel fikirlerin ifade
edildigi web tabanli giinliik alanlaridir (Scott, 2010: 60). Bloglar aslinda sadece
kisisel fikirlerin sunuldugu degil, gorsel, dilsel bicimde de paylasimlarin yapildig
sosyal medya platformlarindandir. Kullanim amaglarina gore kisisel bloglar, temasal
bloglar, portfoy i¢in olusturulan bloglar, kurumsal bloglar ve topluluk bloglar1 olarak
kategorize edilebilmektedir (Gligdemir, 2017: 25).

Mikrobloglar ise kullanicilarin  kisitli  karakter sayisiyla duygu ve
diistincelerini aktardiklar1 internet giinliikleridir. Mikrobloglar cep telefonlarindaki
kisa mesaj-SMS mantigiyla calismakta ve bu nedenle herhangi bir ileti ¢ok kisa
siirede dlinyanin degisik yerlerindeki kullanicilara ulasabilmektedir. Diinyada
kullanim1 en yaygin olan mikroblog Twitter’dir. 2006 yilinda kullanima sunulan
Twitter, 2008 yilinda Amerika’daki baskanlik se¢imlerinde 150 bin kisinin es
zamanli iletisimde olmasini saglamistir (Borges, 2009: 218). Giiniimiizde ise aylik
aktif kullanic1 sayisin1 330 milyona ¢ikartarak mikroblog olarak en ¢ok kullanilan
sosyal medya ag platformu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Cok kisa siirede, ¢ok
sayida insani hashtaglerle(#) ayni konu fizerinde toplayabilme ozelligi Twitter’t

ayricalikll bir sosyal medya platformu haline getirmistir.
1.1.3. Wikiler ve Sozliikler

Ingilizce’de “What I know is- Wiki” ciimlesinin bas harflerinden olusan
Wikiler, kullanicilarin paylasim yapip ayrica farkli kullanicilarin bu paylasimlara
ekleme ve giincelleme yapmasina olanak saglayan kolektif sitelerdir (Scott, 2010:
37). Wikiler kullanicilara internet sayfasi iizerinden igerik olusturma, var olan
icerikleri diizenleme imkani sundugu i¢in bir ¢esit internet ansiklopedileri olarak da
bilinmektedir. Birden fazla kullaniciya sayfalar1 diizenleme olanagi saglayan

Wikipedia, en popiiler herkese agik wiki 6rnegini olusturmaktadir.

Wiki’lerden esinlenerek gelistirilen, kullanicilarina etkilesim olanagi saglayan
bir diger sosyal medya platformu ise internet sdzliikkleridir. Kullanicilar arasinda fikir
ve bilgi paylasimi ile etkilesim saglayan internet sozliiklerine 1999 yilinda ortaya

cikan Eksi Sozlik gilizel ve basarili bir 6rnektir. Giinlimiizde kullanicilar internet
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sozlikleriyle glindemi takip etmekte ayni zamanda paylasimlara yorum da

yapabilmektedir.
1.1.4.icerik Paylasim Siteleri

Icerik paylasim siteleri kullanicilarina kendi gelistirdikleri veya begendikleri
icerikleri yiikleyerek paylasma olanagi sunan sosyal medya siteleridir. Iceriklerin
temalarina gore icerik paylasim siteleri de ayrismaktadir. Flickr fotograf paylasim
odakli, Dopplr tatil planlarmin diger kisilerle paylasimina odakli, Slideshare ise
powerpoint ve ¢esitli medya tiirii icerik paylasim siteleridir. Son zamanlarda gorsel
fotograf ve mini video paylasiminda Instagram, video paylasiminda ise Youtube 6n
plana ¢ikmaktadir. Youtube diinyanin en biiylik video paylagim sitesidir ve her giin

milyonlarca yeni video igerik ireticileri tarafindan platforma yiiklenmektedir.
1.1.5. Lokasyon Bazh Servisler

Kullanicilarin konum sinyallerinin mobil teknolojilerle saklanmasini ve
kodlanmasini saglayan sosyal medya platformlaridir. Lokasyon bazli servislerin en
poplilerlerinden Foursquare gideceginiz alanda belirlediginiz 6zelliklerde restoran,
cafe gibi mekan aramak i¢in kullanilirken, sadece yer bildirimi yapmak ve arkadas
listesi olusturmak i¢in ise Swarm kullanilmaktadir. Lokasyon bazli servislerin temel
amaci kullanicilarin bulundugu mekanlar hakkinda deneyimlerini, goriislerini ve
yorumlarini diger kullanicilara aktarmasini saglamaktir. Ancak son zamanlarda yer
bildirimi yaparak etkilesim icerisinde olan kisilerin arkadas listesi olusturma
isteginin de artmasi Swarm uygulamasinin popiiler olmasini saglamigtir. Sosyal
medya platformlar1 gelisen teknoloji ve kullanici taleplerine gére hizla degisim
gostermektedir. Foursquare’in, Swarm uygulamasimi gelistirerek kullanicilarina yer
bildirimi yaparken ayni zamanda arkadas olma imkanin1 da sunmasi sosyal medya

platformlari arasinda net bir ¢izginin olmadigini da géstermektedir.
1.1.6. Sanal Sosyal Diinyalar

Sanal sosyal diinyalar1 farkli kilan temel 6zellik kullanicilara hem deneyim,
zevk, eglence sunarken hem de sosyallesme, icerik yayinlama ve bir ag olusturma
imkani1 tantyan sosyal medya platformu olmasidir (Lietsala ve Sirkunnen, 2008: 52).

Sanal ortamda kisi yaratarak konusma, yiiriiyiis yapma, gercek hayattaki faaliyetlerin
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gerceklestirildigi Second Life en bilinen sanal sosyal diinyalar 6rnegidir. Sanal
sosyal diinyalarda World of Warcraft ve Knight Online gibi oyun temal1 platformlar

Ozellikle gengler arasinda kullanim1 yayginlasan sosyal medya platformlarindandir.
2. SOSYAL MEDYA AG FIRMALARI

Internet teknolojisinin gelismesiyle birlikte son zamanlarda sosyal medya
olarak bilinen internet tabanli uygulamalarla yeni platformlar ortaya c¢ikmistir. Bu
platformlar kullanicilara gittikge artan etkilesim ortami saglamaktadir. Sosyal medya
kullanicilara; enformasyon, diisiince, ilgi ve bilgi paylagim imkani taniyan, karsilikli
etkilesim yaratan c¢evrimici araglar ve internet siteleri i¢in ortak kullanilan bir
kavramdir (Sayimer, 2008: 123). Fotograf, video, metin veya karisik igerikler

olusturularak zaman ve mekan siirlamasi olmadan paylagsma olanagi sunmaktadir.

Sosyal aglar ise kullanicilarin olusturduklar icerikleri interaktif bir sekilde
birbirlerine iletebildikleri internet siteleri ve uygulamalar1 seklinde tanimlanabilir.
Sosyal ag bilginin o agda iiye kullanicilar arasinda paylasilip yayilmasini
saglamaktadir (Phillips ve Phillips, 1998: 330). Teknolojinin gelismesi, internetin ve
akilli telefonlarin yayginlagsmasiyla beraber sosyal medya kullanimi hizla
artmaktadir. Milyarlarca insan her giin sosyal medya {izerinden trilyonlarca baglanti
kurmaktadir. Gelisen bilisim teknolojisi 6zellikle sosyal medya fenomenligi adi
altinda “igerik {reticiligi-influencer” mesleginin varligim1 gozler Oniline sermistir.
Icerik iireticilerinin, igerik iireterek kullanicilarla etkilesimde bulunacaklar1 sosyal
medya aglarina da énemli sorumluluklar diismektedir. Ozellikle Twitter, Alphabet’e
bagli Google ve video paylagim sitesi Youtube, Facebook’a bagli Instagram, hi¢ bir
ticret talep etmeden kullanicilarina etkilesimde bulunmalarini saglayan hizmetler

sunmaktadir.

Diinya Ekonomik Forumu’nun verilerine gore; 2010 yilinda sadece 970.000
kisi sosyal medya aglarini kullanirken bu rakam 2018 itibariyle ¢ok hizli bir yiikselis
gostermis  ve  2.440.000.000 kullaniciya ulasmustir. Belli bash  sartlar
diisiniilmeksizin neredeyse diinya niifusunda her ii¢ kisiden biri sosyal medya ag
kullanicisidir. En popiiler sosyal medya aglarindan bazilarinin aylik aktif kullanici
sayillar1  sirastyla  Facebook’un  2.130.000.000, Youtube’un 1.700.000.000,
WhatsApp’in 1,500.000.000, Instagram’in 900.000.000, Twitter’in 330.000.000,
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Google+ 300.000.000 ve LinkedIn’in ise 106.457.000°dur °. Diinya’da en ¢ok
kullaniciya sahip sosyal ag Facebook’tur '. Sosyal medya ag firmalarinin
degerlemesinde en onemli deger siiriiciisii aylik aktif kullanici sayilaridir. Sosyal
medya ag firmasi olarak Facebook hem Instagram’in hem de WhatsApp’in sahibidir.
Google da Alphabet gatisi altinda hem igerik paylasim sitesi Youtube’un hem de
Google+’1n sahibidir. Niifus icerisindeki paya gore Kuzey Amerika % 66’lik oranla
diinyadaki en yiiksek sosyal medya kullanim oranina sahiptir. Siralamada Kuzey
Amerika’y1 %59’ luk oranla Giiney Amerika, %57 ile Dogu Asya ve % 54 ile Bati
Avrupa takip etmektedir. Calismanin uygulama bdliimiinde gelisimi devam eden,
toplumun farkli katmanlari tarafindan kullanilan ve kullanici sayisi ile popiilaritesi

giderek artan Twitter’in firma degerlemesine yer verilecektir.
2.1.50SYAL MEDYA AG FIRMALARININ OZELLIKLERI]

Son yillarda milyonlarca insanin iletisim bigimine yon veren sosyal medya ag
firmalari, piyasada yer alan bircok firmaya gore duran varliklara daha az yatirim
yapan, bor¢lanma oranlar diisiik, ¢alisanlarda nicelikten ¢ok nitelige 6nem veren ve
kullanicilarina iicretsiz hizmet sunmasina ragmen reklamlardan yiiksek gelirler elde
eden firmalardir. Ornegin Twitter’n 2017 yi1l sonuna gére donen varliklar 5 milyar
321 milyon dolar, duran varliklart 2 milyar 90 milyon dolar ve bu tutarin 1 milyar 24
milyon dolar1 serefiye ve maddi olmayan (patentler ve gelismis teknolojiler, yayinci ve
reklamer iligkileri) duran varliklarindan kaynaklanmaktadir. Yabanci kaynaklar ise 2
milyar 365 milyon dolardir (Twitter Annual Report, 2018: 72). Y1l sonu reklam geliri
2 milyar 109 milyon dolar, 334 milyon dolar veri kullanim gelirinden olusan
Twitter’in net satislar1 temsil eden toplam geliri ise 2 milyar 443 milyon dolardir.
Ayn1 donem igin sektoriin onciilerinden Facebook’un donen varliklar1 48 milyar 563
milyon dolar, duran varliklar1 35 milyar 961 milyon dolar, yabanci kaynaklar1 10
milyar 177 milyon dolar ve toplam geliri 40 milyar 653 milyon dolardir (Facebook

Annual Report, 2018: 58). Facebook 2014 yilinda ¢evrimi¢i mesajlasma imkéani

®http://vincos.it/social-media-statistics/ (Erisim Tarihi: 28.04.2018).
"http://vincos.it/world-map-of-social-networks/ (Erisim Tarihi: 27.04.2018).
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sunan WhatsApp’1 19 milyar dolara®, Microsoft ise 2016 yilinda is diinyasindan
kisilerin diger kisilerle iletisim kurmasini saglayan sosyal aglardan LinkedIn
uygulamasini 26.2 milyar dolara satin almistir % Facebook’un 31 Aralik 2017
tarihindeki firma degeri 471 milyar 8 milyon dolar *°, Twitter’in firma degeri ise 15
milyar 34 milyon dolardir *. 2017 yil sonu verilerinin sunuldugu Tablo 1’de de
goriildiigli iizere sosyal medya firmalari, pek ¢ok ilkenin gayrisafi yurtici

hasilasindan yiiksek olan firma degerlerine sahiptir.

Tablo 1.”31.12.2017” Tarihli Ulkelerin GSYIH TutarlaryMilyar Dolar)

Ulkeler GSYIH Ulkeler GSYiH
Tutarlan Tutarlar:
ABD 19.390.600 | Malezya 314.500
Cin 12.237.700 | Finlandiya 251.880
Japonya 4.872.140 | Misir 235.370
Almanya 3.677.440 | Cek Cumhuriyeti 215.730
Birlesik Krallik 2.622.430 | Yeni Zelanda 205.850
Hindistan 2.597.490 | Yunanistan 200.290
Fransa 2.582.500 | Kazakistan 159.410
Italya 1.934.800 | Macaristan 139.140
Rusya 1.577.520 | Ukrayna 112.150
Giiney Kore 1.530.750 | Slovakya 95.770
Avustralya 1.323.420 | Suriye 73.670
Ispanya 1.311.320 | Bulgaristan 56.830
Meksika 1.149.920 | Ozbekistan 48.720
Endonezya 1.015.540 | Azerbaycan 40.750

®https://www.forbes.com/sites/parmyolson/2014/10/06/facebook-closes-19-billion-whatsapp-
deal/#2da943fc5c66 (Erisim Tarihi: 27.12.2018).
*https://news.microsoft.com/2016/06/13/microsoft-to-acquire-linkedin/ (Erisim Tarihi: 27.12.2018).
19 https://ycharts.com/companies/FB/enterprise_value (Erisim Tarihi: 29.12.2018).

1 https://ycharts.com/companies/TWTR/enterprise_value (Erisim Tarihi: 29.12.2018).
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Tiirkiye 851.100 | Nepal 24.470
Tayland 455.220 | izlanda 23.910
fran 439.510 | Kuzey Kore 16.120
Avusturya 416.600 | Giircistan 15.160
Norveg 398.830 | Arnavutluk 13.040
Birlesik Arap Emirlikleri 382.580 | Ermenistan 11.540
frlanda 333.730 | Makedonya 11.340
Danimarka 324.870 | Kirgizistan 7.560

Kaynak: https://tradingeconomics.com/country-list/gdp (Erisim Tarihi: 29.12.2018).

Sosyal medya ag firmalar1 kendilerine 06zgii karakteristik ozellikler
sergilemekte, yliksek firma degerleri ile de dikkat ¢ekmektedir. Facebook’un firma
degeri Tayland, Avusturya, Norveg, Danimarka gibi bir¢ok tilkenin, Twitter’in firma
degeri ise Arnavutluk, Ermenistan, Makedonya’nin gayrisafi yurti¢ci hasilalarinin

uzerindedir.

2.2.SOSYAL MEDYA AG FIRMALARININ DEGERLEMESINDE
OZELLIKLI DURUMLAR

Son 30 yilda diinya ekonomisi imalat sektoriinden hizmet ve bilisim
teknolojisi sektoriine dogru yon degistirmeye baslamistir. Degisimin en biiyiigi
ABD’de gozlemlenmistir. Bilisim teknolojisi firmalar1 i¢inde yer alan sosyal medya
ag firmalar1 popiilerlik kazanmig, maddi duran varliklarindan ¢ok maddi olmayan
duran varliklarmin agirlikli oldugu bu sektordeki firmalarin yiiksek tutarlardan el
degistirmesi siire¢ i¢inde dikkatlerin tizerine ¢ekilmesine neden olmustur. 2014
yilinda sosyal medya devlerinden Facebook, akilli telefonlar i¢cin mesajlasma imkéan1
sunan WhatsApp’t 19 milyar dolara satin almigtir. Satin alindigi doénemde
WhatsApp’in 420 milyondan fazla aylik aktif kullanici sayisimin ve biyiik
cogunlugunun yazilim mihendislerinden olusan sadece 55 ¢alisganinin oldugu

12

bilinmektedir ~°. 2016 yilinda ise diinyanin en biiylk yazilim firmalarindan

12 https://www.quora.com/How-many-people-work-at-WhatsApp (Erisim Tarihi: 20.02.2018).
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Microsoft, en biiyiik profesyonel is agi olan LinkedIn’i 26 milyar 200 milyon dolara
satin almigtir. Aynt dénem LinkedIn’in piyasa degerinin 17 milyar dolar oldugu
bilinmektedir . Arastirmanin motivasyonunu, kullanict sayisi odakli, az ama
nitelikli ¢alisan sayisina sahip sosyal medya firmalarinin yiiksek firma degerleri
olusturmaktadir. Sosyal medya ag firmalarinda dikkat ¢ceken bazi 6zel durumlar
incelenmistir. Bu sayede degerlemede dikkate alinmasi gereken noktalar belirlenmis

ve ilgili diizenlemelere uygulamada yer verilmistir.
2.2.1. Arastirma Gelistirme Faaliyetleri

Maddi olmayan varliklarin 6neminin arttig1, patentler, know-how ve insan
sermayesinin Onem kazandigi bu firmalarda degerleme yaparken bir takim
zorluklarla karsilasilmaktadir. Teknoloji agirlikli, yazilim tabanli firmalarin
degerlemesinde karsilasilan zorluklar genellikle muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Imalat firmalarinda gérece olarak biiyiik 6neme
sahip maddi duran varliklara yapilan yatirnmlardaki uygulamalar ile bu firmalara
yapilan yatirimlara iliskin uygulamalar farklilik gosterebilmektedir. Muhasebe
ilkeleri sermaye(yatirim) harcamalarini faaliyet giderlerinden ayiran ¢ok basit bir
kural onerir. Yillar boyunca fayda saglayan harcamalar sermaye harcamalari, sadece
cari dénemde fayda saglayan harcamalar ise faaliyet giderleridir. Imalat sektdriinde
arazi ve arsalar, binalar ve ekipmanlara yapilan harcamalar yatirim giderlerine,
is¢ilik ve hammadde harcamalar1 da faaliyet giderlerine kaydedilmektedir. Ancak s6z
konusu durum maddi olmayan duran varliklara sahip firmalara geldiginde goz ardi

edilebilmektedir.

Sosyal medya firmalarinda yapilan en 6nemli sermaye harcamasi arastirma
gelistirme, markalarma iligkin ticari reklam, personel alim ve egitim giderleridir.
Saglayacaklar1 faydanin belirsizligi savina dayanarak muhasebeciler bu giderleri
faaliyet giderleri olarak degerlendirmektedir. Sonu¢ olarak maddi olmayan duran
varliklara sahip olan firmalar hem biiyiikliklerine hem de biiyiime potansiyellerine
gore diisiik sermaye harcamalar1 raporlamaktadir. Maddi olmayan duran varliklar

yiiksek olan s6z konusu firmalarda AR-GE harcamalar1 yapildigi donemde gider

13 https://time.com/4366106/linkedin-microsoft-why/ (Erisim Tarihi: 20.02.2018).
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kaydedilir. Ancak yapilan harcamalardan gelecek donemlerde fayda saglanacagi
bekleniyorsa bu tiir AR-GE harcamalar1 aktiflestirilmektedir. Bu nedenle Twitter’in
AR-GE harcamalarinin bir kism faaliyet giderlerine kaydedilirken, bir kismi da
aktiflestirilmektir. AR-GE harcamalar1 neticesinde amortismana tabi kiymet elde
edilmesi durumunda s6z konusu harcamanin gider yazilmasi amortisman ayirma
seklinde olacaktir. Twitter’in finansal tablolar1 incelendiginde sermaye(yatirim)
harcamalarindan ¢ok amortisman giderlerinin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bunun
nedenlerinden biri de AR-GE harcamalarimin aktiflestirilen kismindan kaynaklanan
amortisman siiresinin kisa tutulmasindandir. Sonug olarak bu 6zellikteki firmalarda
degerlemede kullanilan kazanclar, nakit akimlar1 ve sermaye kazanci gibi temel

girdilerin ¢ogu degisiklik gostermektedir (Damodaran, 2010: 476-480).
2.2.2. Diisiik Borcluluk Seviyeleri

Sosyal medya firmalarinin da yer aldig1 bilisim teknolojisi sektoriinde dikkat
¢eken Onemli noktalardan birisi de diisiik borg¢lanma seviyeleridir. Bir¢ok firma
benzer kazang ve nakit akisina sahip olan diger sektorlerdeki firmalara oranla diisiik
borg oranlarma sahip olma egilimdedir. ilerleyen basliklarda Twitter’in da icinde yer
aldig1 bilisim teknolojisi firmalarinin kaldiragli ve kaldiragsiz betalar1 hesaplanmis ve
aradaki marjin yakin olmasi borgluluk seviyelerinin diisiik oldugunun uygulamali
olarak goriilmesini saglamistir. Facebook ve Google’in sahibi Alphabet gibi

firmalarin bor¢luluk seviyeleri neredeyse sifira yakindir.
2.2.3. Hisse Bazh Odeme (SBC) Giderleri

Sosyal medya ag firmalarinin degerlemesinde de her firmada kullanilabilen
geleneksel degerleme yontemleri kullanilabildigi gibi bazi 6zellikli noktalarda
ayrisan yonleri sebebiyle farkli uygulamalar da goriilmektedir. Hem bilisim
teknolojisi sektoriinde olmalarinin getirmis oldugu farkliliklar hem de Amerika
Birlesik Devletleri Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (United States Generally
Accepted Accounting Principles - USGAAP)’ne gore uygulamada dikkat edilmesi
gereken noktalar onem arz etmektedir. Bunlardan en 6nemlisi de "Hisse Tabanl
Tazminat" ya da "Hisse Bazli Odeme" (Stock Based Compensation - SBC) sistemi
olarak adlandirilan c¢alisanlara nakit 6deme yapmadan, c¢alisan Odemelerinin

gerceklestirilmesini saglayan sistemin varligidir. Farkli kaynaklarda "stock based
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compensation” yerine "share based compensation” veya "equity compensation”
olarak da kullanilmaktadir. Daha once bahsettigimiz c¢alisan sahipligi plani veya
calisanlar1 hissedar yapma plan1 (ESOP-Employee Stock Ownership Plan) da bir
cesit hisse bazli 6deme 6rnegidir. SBC, ¢alisanlarin belirli bir fiyattan belirli sayida
hisse senedi satin almasina izin vermekte ve boylece calisanlarin ayni zamanda
hissedar olmasini saglamaktadir. Hisse fiyatlar1 belirlenen fiyati astiginda calisanlar
da aradaki farkla tazmin edilmis olmaktadir. Calisanlara 6deme yapmak i¢in firmanin
nakdi bulunmadiginda veya bulundugu halde biiyiik miktarlarda nakit vermek
zorunda kalmadan 6deme islemi gergeklestirilmek istendiginde basvurulan SBC,
Ozellikle yeni kurulan firmalarda ve bilisim teknolojisi firmalarinda siklikla
kullaniimaktadir™®. Genellikle ¢alisan sayis1 az ancak nitelikli personelin fazla oldugu
sektorlerde uygulanmaktadir. Calisanlarma hisse bazli 6deme yapan sektorlerin
basinda bilisim teknolojisi firmalari, saglik hizmetleri i¢inde ilag sanayi firmalar1 ve

enerji firmalar1 yer almaktadir.

SBC’nin kullanimini daha iyi anlamak i¢in tarihini hizli bir sekilde ele almak
faydali olacaktir. Nakit akis sorunu yasayan firmalar calisanlarini ¢ekmek icin
SBC’yi kullanirlarken, 1990’11 yillarda kismen de olsa ¢ikan yonetmelik ve
muhasebe uygulamalariyla (makam tazminatinin sinirlandirilmast gibi) geng
teknoloji firmalarinin pazara girmesiyle SBC kullanimi 6nemli bir atilm
gerceklestirmistir. Damodaran, SBC’lere yonelik yaptigi ¢calismasinda S&P 500°de
yer alan farkli sektordeki firmalarin SBC’leri gider olarak dikkate almasinin net kar
tizerindeki etkisini incelemistir. 2004 yilina ait verilerle yapilan ¢alismada bilisim
teknolojisi sektoriinde SBC giderlerinin net karda % 32’lik azalmaya neden oldugu
Sekil 2°de goriilmektedir (Damodaran, 2005: 18-19).

Yhttps://www.wallstreetoasis.com/finance-dictionary/what-is-stock-based-compensation (Erigim
Tarihi: 12.05.2018).
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Sekil 2. Sektorlere Gore SBC Giderlerinin Net Karda Yarattig1 Azalma(% ile)
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Kaynak: Damodaran, 2005:19.

Muhasebe kurallari, nakit c¢ikist yapmadan ve herhangi bir maliyet
gostermeden Ozellikle en iyi g¢alisanlarina biiyliik miktarlarda hisse opsiyonlar
vermeyi saglamaktadir. Eger opsiyonlar daha sonra kullanilirsa belirlenen fiyat ile
hisse fiyati arasindaki fark ya olaganiistii gider olarak muhasebelestirilecek ya da
Ozsermayenin defter degeri olarak uyarlanacaktir. Damodaran’in belirttigi {izere bu
durumu diizeltmek i¢in on yil siiren miicadeleden sonra muhasebe teorisyenleri 2006
yilinda opsiyonlarin kullanimi i¢in yeniden bir diizenleme yapmislardir B Soz
konusu diizenleme ile opsiyonlar kisitli hisse senetlerine ¢evrilmis ve hisselerin
verildigi tarihten itibaren belli bir siire i¢in satiglar1 sinirlandirilmistir. SBC ile
verilen hisse senetlerinin hak edis tarihlerine ulasana kadar calisanlar tarafindan
satis1 yapilamamaktadir. Eger calisanlar hisselerin hak edis tarihinden Once isten
ayrilirsa hisselerini kaybetmektedirler 16 Ayrica calisanlarin pozisyonuna gére SBC
planlamas1 firmadan firmaya farklilik gosterebilmektedir. Genellikle primin ve

maasin belli bir baz miktar 6demelerinin nakit, ilave 6demelerin ise SBC ile

Bhitps://www.wallstreetoasis.com/blog/stock-based-employee-compensation-value-and-pricing-
effects ( Erigim Tarihi: 20.10.2018).
“https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/accounting/share-stock-based-
compensation/ (Erisim Tarihi: 25.10.2018).
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O0denmesi ¢ok daha yaygindir. Firmalar, ¢alisanlara verilen SBC’leri o anki piyasa

degerleriyle gider olarak gdstermeye baglamiglardir.

Bilisim teknolojisi firmalar1 genellikle yeni kurulmalari, gelisime agik
olmalar1 nedeniyle hizli biiyliyen firmalar olduklar1 i¢in ¢alisanlarina sunulan SBC
yontemi her iki taraf i¢in de cazip olmaktadir. Yillik raporlar1 incelenerek belirlenen
SBC kullanimi en yiiksek 5 teknoloji firmasi sirastyla; Google (Alphabet), Amazon,
Microsoft, Facebook ve Twitter’dir. SBC hem ¢alisanlara hem de firma yonetimine
avantajlar saglamaktadir. Calisanlarin sahiplenme ve sadakat duygusuyla is
motivasyonun artmasi uzun yillar c¢alisarak kendilerinin de kazangh ¢ikacagi bir
duruma evrilirken, firmalarin da biiylimeyi finanse etmek i¢in nakdi ellerinde tutmasi
miimkiin olmaktadir. Cikarlarin uyumlu hareket etmesi taraflarin tatmin olmasin

saglamaktadir.

SBC yonteminin avantajlart yaninda bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Ozellikle hisse adedi artirilarak mevcut hissedarlar igin "seyreltilmis
hisseler" (diluted shares) giindeme gelmekte, ayrica hisse fiyatlar1 diiserken
calisanlar1 ise almak veya elde tutmak cazipligini yitirmektedir. Buna ragmen
biliylime potansiyeli yiiksek olan bilisim teknolojilerinde SBC kullanim1 avantajhi
goriilmeye devam etmektedir. ABD mevzuatina gore giderlestirilebilen SBC’ler
firmalara ayni zamanda vergi avantaji saglamaktadir. Ozellikle lider bilisim
teknolojisi ve enerji firmalarinda milyarlarca dolar vergi avantaji saglayan bu durum
The New York Times’da da dile getirilmistir . SBC kullaniminin bilisim teknolojisi
sektoriinde yaygin olmasi sosyal medya ag firmasi olarak ele aldigimiz Twitter’in
nakit akiglarini hesaplarken dikkat ¢ekici boyuttadir. Giderlestirilerek vergi avantaji
saglayan SBC’ler yatirimcilara sunulan raporlarda ilgili kar rakamina ilave edilerek
dikkate alinmakta ve diizeltilmis kar rakamlarma ulasiimaktadir. Indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore Twitter’in degeri hesaplanirken verilen gelir tablolarinda
SBC kullanim1 daha detayli goriilmektedir. SBC veya ¢alisanlara verilen hisse senedi
opsiyonlart (hak edis tarihi gelen veya gelmeyen) nakit ¢ikis1 gerektirmedigi igin

INA yonteminde nakit akimlart bulunurken, SBC ilave edilmis diizeltilmis kar

Yhttps://www.nytimes.com/2017/03/09/business/economy/corporate-tax-report.html - (Erisim Tarihi:
25.11.2018).
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rakamlart dikkate alinarak hesaplama yapilmasi gerekmektedir. SBC kullaniminda
son yillarda azalan bir trend dikkat ¢ekse de azimsanmayacak kadar biiyiik tutarlarda

ger¢eklesmeye devam etmektedir.
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DORDUCU BOLUM

UYGULAMA-TWITTER ORNEGI
1. TWITTER’IN INCELENMESI

Sosyal medya platformlarindan mikroblog olarak en c¢ok kullaniciya sahip
Twitter’in firma degeri bu boliimde hesaplanmak istenmistir. Twitter’in firma degeri
yillik raporlarindan, Thomson Reuters iizerinden saglanan finansal tablolarindan ve
Bloomberg gibi ¢esitli veri tabanindan elde edilen verilerden hareketle geleneksel ve
diger yontemlerle hesaplanmaya ¢alisilmigtir. Degerleme asamasina gegmeden Once
degerleme yapilacak firmanin kurulusundan giintimiize bir takim bilgilerini ele almak
ve firmay1 tanimak gerekmektedir. Oncelikle bilisim teknolojisi firmalar1 igerisinde
yer alan sosyal medya agi Twitter hakkinda detayli bilgiye sahip olabilmek ve

firmanin faaliyet alanin1 daha iyi tanimlayabilmek i¢in i¢ analiz yapilmstir.
1.1. TWITTER HAKKINDA BILINMESI GEREKENLER

Twitter, neler olup bittigini ve insanlarin neler hakkinda konustugunu
gosteren "mikroblog™ olarak da adlandirilan bir sosyal medya platformudur. Her giin
son dakika haberleri, eglence, spor, politika, biiylik olaylar ve giinliik ilgi alanlari
hashtaglerle(#) ilk Twitter’a diismektedir. Tweet olarak adlandirilan bu paylagimlarin
Tiirkge anlam1 “civildama”dir. Twitter’a cep telefonundan, “twitter.com” iizerinden
veya SMS ile ulasmak miimkiindiir. Ik olarak Twitter''n mevcut CEO'su Jack
Dorsey' in de igerisinde bulundugu 14 KkKisilik arkadas grubu bir araya gelerek
platform fikrini ortaya koymustur. Takip eden siiregte hemen Twitter’in prototipi

olusturulmustur.

2007 yili Nisan ayinda Delaware Eyaleti biinyesine katilmig olan Twitter’in
merkezi ve ana ofisleri Kaliforniya Eyaleti’ne bagli San Francisco’dadir. 31 Aralik

2017 itibariyle 3.372 tam zamanl ¢alisan1 mevcuttur (Twitter Annual Report, 2018:
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10). Ilk halka arz islemi “TWTR” ismiyle Kasim 2013’te New York Borsasi’nda

gerceklestirilmistir 2,

Twitter kullanicilarina igerik iiretme, iiretilen igerikleri dagitma ve kesfetme
olanaklar1 da sunmaktadir. Twitter ilk zamanlar kullanicilarina 140 karakterle duygu,
diistince ve igeriklerini sunma hakki tanirken 2017 yilinin son ¢eyreginde
kullanilabilecek karakter sayisin1 280’e ¢ikartarak, gelen istek, talep ve sartlara uyum
sagladigin1 da gostermistir. Sadece bireysel kullanicilar degil aynm1 zamanda BBC,
CNN, Bloomberg ve Associated Press gibi diinyanin en ¢ok gilivenilen medya
organlart icerik dagitimint Twitter lizerinden gergeklestirmektedir. 2013 yilinda
Twitter’in kullanima sundugu bir ¢esit video depolama sitesi “Vine”, kullanicilara 6
saniyelik kisa videolar ¢cekme ve Facebook, Instagram iizerinden de paylasma imkani
tanimugtir. Twitter 2016 yil sonunda, 2017 yilindan itibaren sadece depolanan Vine
videolarinin izlemeye agik olacagini yeni Vine videolarinin yiiklenemeyecegini
belirtmistir. Twitter’in mobil uygulamalarindan Periscope, internet tizerinden canli
yayin yapilmasini ve izlenmesini saglayan sosyal bir platformdur. Periscope 2014
yilinda kurulmus ancak yayin hayatina 2015 yilinda Twitter tarafindan satin
alindiktan sonra baglamistir. Kullanicilara mobil veya masaiistii internet
tarayicilarindan twitter hesabi ile baglanma olanagi sunulmaktadir. Twitter’in
gelirinin biiylik bir kismini olusturan reklam gelirlerinden sektor icinde bliyiik bir
pay alabilmek i¢in rekabet ettigi ¢esitli sosyal medya firmalar1 bulunmaktadir.
Herkesin fikir ve igerik olugturmasini saglayan firmalar 6rnegin Facebook (Instagram
ve WhatsApp dahil), Alphabet (Google ve YouTube dahil), Microsoft (LinkedIn
dahil), Snap ve Oath (eski adiyla Yahoo) ve cesitli iilkelerde gii¢lii konumlara sahip
daha pek ¢ok bolgesel sosyal medya firmalariyla rekabet halindedir (Twitter Annual
Report, 2018: 8).

Rekabet¢i piyasada pozisyonunu korumak ve ilerletebilmek i¢in AR-GE
harcamalarina da Onem verilmektedir. Sosyal medya ag firmalar1 olarak
adlandirdigimiz bu firmalarin sahip oldugu aktif kullanici sayilari biiyiikk 6nem

tagimaktadir. Cesitli metriklerle giinlik ve aylik kullanici sayilari 6l¢timleri

Bhttps://www.nasdaq.com/markets/ipos/company/twitter-inc-763922-73652 (ErisimTarihi:
20.05.2018).
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yapilmaktadir. Twitter’in kurulusundan itibaren 2015 yilina kadar minimum
pazarlama maliyeti olusturan agizdan agiza pazarlama yoluyla diinya genelinde
kullanic1 sayisi1 artmistir. Diinya ¢apinda Twitter’in aylik aktif kullanici sayilarinin

seyirine iliskin sekil asagida sunulmustur.

Sekil 3. Twitter’in Aylik Aktif Kullanict Sayisi: Diinya Capinda(Milyon Kisi)

326 327 330 330

317 318
310 313 I I

Kaynak: Twitter Annual Report, 2018: 47.

Kullanic1  sayisinin artmasinda  akilli  telefonlarin  ve  tabletlerin
yayginlagmasiyla birlikte Twitter’in da rakipleri gibi mobil aplikasyon hizmeti
sunmasinin biiyilk payr vardir. Fakat bilisim teknolojilerindeki hizli gelismelerle
sektore yeni giren firmalar da pastadan pay almak i¢in sektorii daha rekabetci hale
getirmektedir. Gelirlerinin biiyiik bir c¢ogunlugunu reklam gelirleri olusturan
Twitter’in y1l sonu reklam gelir paylart 2016 yil sonu igin yaklasik % 89, 2017 igin
ise % 86’dir. Eger Twitter yonetimi, kullanicilarini ve reklam veren miisterilerini
tatmin edecek hizmetler sunamazsa firma olarak zarar goreceginin farkinda
olduklarini yillik faaliyet raporlarinda da belirtmiglerdir. Twitter’1 biiylitmek ve daha
giiclii konuma getirmek i¢in de yiliksek vasifli personellerine giivendikleri ve onlari
stirekli motive ederek yola devam ettikleri de bu raporlarda belirtilmektedir. Twitter
ABD disinda en izl yiikselisini % 65°lik oranla Japonya’da gerceklestirmektedir *°
2018 y1l1 Aralik ay1 verilerine gére “Diinyanin En Cok Ziyaret Edilen 50 Web Sitesi”

listesinde Twitter 7. siradadir 2°

Bhtps://www.bloomberg.com/news/articles/2018-07-27/twitter-projects-users-to-decline-profit-short-
of-estimates (Erisim Tarihi: 30.07.2018).
“https://www.similarweb.com/top-websites (Erisim Tarihi: 11.12.2018).
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Internet sayfalarmin web trafigi hakkinda bilgiler sunan SimilarWeb’e gore
2019 Ocak ayina iligkin diinya ¢apinda “www.twitter.com” u aylik ziyaret sayis1 4.08
milyardir. Ortalama ziyaret siiresi ise 9 dakika 20 saniyedir. Sekil 4’te diinya haritas1
tizerinde sadece bilgisayar iizerinden web trafigi en yogun ilk 5 iilke gosterilmistir.
Siralamaya gore % 22,11’'lik oranla Amerika Birlesik Devletleri, % 12,31 ile
Japonya, % 5,77 ile Birlesik Krallik, % 5,17 ile Brezilya ve 5. sirada % 4,37 ile
Tirkiye yer almaktadir 2! Dénem dénem Tirkiye’de erisim yasagi uygulanmasina
ve Twitter’in yasaklanmasina ragmen uzun siire diinya ¢apindaki siralamada Tiirkiye
ilk 5 iilke arasinda yer almaya devam etmistir. ilk 5 siralamada yer alan iilkelerin

toplam1 Twitter’in toplam trafiginin % 49,73 {inii olusturmaktadir.

Sekil 4. Web Trafigi En Yogun Ilk 5 Ulke

L\
Tl

Kaynak: https://pro.similarweb.com (Erisim Tarihi: 20.02.2019).

Diinya c¢apinda twitter.com sayfasina yonlendiren ilk 5 internet adresi
arasinda tabloda da goriildiigii lizere birinci sirada bir Tiirk katilimer sozliik sitesi
olan eksisozluk.com yer almaktadir. 2. ve 3. sirada ise ¢evrimi¢i oyun, oyun yayini
ve oyun videolar1 sunan siteler, 4. sirada spor haberleri ve blog yazarlarinin yer aldig1
site ve son olarak sanat eglence ile ilgili video ve tv yayini yapan bir internet sitesi

yer almaktadir.

“hitps://pro.similarweb.com/#/website/worldwideoverview/twitter.com/*/999/1m?webSource=Total
(Erigim Tarihi: 20.02.2019).
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Tablo 2. Twitter’a En Cok Yonlendiren 5 Internet Adresi

eksisozluk.com % 5,26
@ twitch tv % 4,66
% 1,68

& roblox.com

Bl bleacherreport.com | % 1,48

B vivety % 1,34

Kaynak: https://pro.similarweb.com (Erigim Tarihi: 20.02.2019).

1.2. SWOT ANALIZI-TWITTER’IN GUCLU VE ZAYIF YONLERI,
FIRSATLAR VE TEHDITLER

Hayatimizin her asamasinda yer alan sosyal medya aglarindan Twitter, artan
kullanic1 sayisiyla popiilaritesini siirdirmektedir. Ancak mevcut rakipleri ve her
gecen giin piyasaya dahil olan yeni rakipleri Twitter’s zaman zaman tedirgin

etmektedir.

Dogru bir degerleme yapilabilmesi i¢in firmanin iyi taninmasi, i¢ ve dis
analizinin yapilmas: gerekmektedir. Twitter’in bugilin geldigi noktada giiglii
yonlerinin tespiti, Ustiin kilan ozelliklerinin bilinmesi ve olast firsatlardan
yararlanabilmek i¢in hangi giiglii yonlerinin iizerinde durulmasi gerektigi iyi
bilinmelidir. Ote yandan ise zayif yonlerinin belirlenerek olasi tehditlere karsi
savunmasiz yakalanmamak, nelere dikkat edilmesi gerektigini de anlamak igin
SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) analizi biiylikk O6nem

tasimaktadir.
Giiclii Yonleri

Twitter’1 giiclii kilan en biiyiikk yonii siiphesiz ki piyasada bu tarz sosyal
medya aglart heniiz olugmamisken 2007 yilinda piyasaya girerek {stiinliik
saglamasidir. Pazarlama kavrami ile "piyasanin kaymagimi yiyen" sosyal medya
aglar arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Marka degerini arttiran giiglii marka adi
ve "mavi kus" (blue bird) adli taninmis bir logosunun olmasi kullanicilar agisindan
olumlu alg1 yaratilmasimi saglamaktadir. Ayrica Unlii markalar i¢in marka imaji

yaratmada tiim zamanlarin en iyi sosyal medya aglarindan biri olarak bilinmekte olan
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Twitter, giderek takip¢i sayilar artan igerik iireticileri i¢in tercih edilen sosyal medya
aglarinin arasindadir. Giiniimiizde sosyal medya kullanimi o kadar yayginlagsmistir ki
bunu firsat bilen iinliiler ve isletmeler hem iletisim kanali olarak hem de resmi
duyurular1 yapmak igin tweet atmaktadir. Diinyanin dort bir yanindan kullanicilar
arasinda ger¢cek zamanli paylasimda bulunmayi saglamasi ve ayrica lnliilerle ve
kurumlarla dogrudan konusma imkani tanimig olmast Twitter’t benzersiz ve essiz
kilmaktadir. Herhangi bir kisi, kurum veya kurulusun popiilerligini hatta piyasa
degerini tanimlamak icin Twitter takipc¢i sayis1 da dikkate alinan gostergelerdendir.
Tim bu yasananlar aylik ortalama 330 milyon aktif kullanici sayisina sahip olan
Twitter’in en biiyiikk temel veri depolarindan biri olmasini saglamaktadir. Diger
platformlarla etkin entegrasyonu bir baska ifadeyle giris yontemi olarak birgok
platformla kendini biitlinlestirmesi giderek bu sayiy1 arttirmaktadir (Twitter Annual

Report, 2018: 46).

Twitter’in firma olarak 2017 yilinda finansal ve operasyonel siireglerde tutarli
ilerlemeler kaydettigi ve yil boyunca giinliik aktif kullanici sayisin1 korumaya devam
ettigi gozlemlenmistir. Giinliik aktif kullanic1 sayist giderek artmig, 2019 Subat ay1
itibariyle aciklanan giinliik aktif kullanici sayis1 126 milyona ulasmustir 2. Kullanim
icerigini daha kolay hale getirmeye 6zen gosteren Twitter, ayn1 zamanda giivenli
hale getirmeye yonelik politikalarini uygulamaya koymay1 siirdiirmektedir. Reklam
tekliflerinde yapilan iyilestirmelerle (¢evrimici video vb.) Twitter da yeni {iriin ve
kanal segmentli pazara giris yaklasimiyla mevcut veri tabanini paylasarak veri
kullanim gelirlerini de artirmaya devam etmektedir (Twitter Annual Report, 2018:
13). Tiim bu hizmetleri sunarken en iyi teknolojiyi kullanmasi da Twitter’in giiglii
yanlarindandir. Teknolojiye biiyiik Olgiide bagimli olmak bazen sorunlar
yaratabilmektedir. Ancak bu konuda bugiine kadar biiyiik bir aksaklik yasamayan

ender firmalardan olmasi Twitter’1 gii¢lii kilmaktadir.

https://www.recode.net/2019/2/7/18215204/twitter-daily-active-users-dau-snapchat-g4-earnings
(Erigim Tarihi: 12.02.2019).
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Zayif Yonleri

Twitter’da 300 milyondan fazla aktif kullanict olmasma ragmen tiim
kullanicilar tweet atmamaktadir. Bu nedenle tweetlerin % 90 1, bu platformu en
basarili kullanan kullanicilarin sadece % 10’ undan gelmektedir (Twitter Annual
Report, 2018: 15). Elbette kullanicilar agisindan Twitter’in ticretsiz hizmet sunmasi
cazip olsa da firma agisindan ise abonelik {icretinin olmamasi uzun vadede tutarli bir
gelir modelinin net olmamasina neden olmaktadir. Kazancinin biiyiik kismin1 reklam
gelirinden elde ediyor olmasi bir zayiflik gibi goriinse de sosyal medya aglarinin pek

cogunda sistem reklam geliri lizerine kurgulanmaktadir.

Twitter’in mevcut igerigi kullanicilar agisindan yeterli bulunsa da firmanin
yeni ve ilging Ozelliklerin tasarlanmasinda rakipleri kadar basarili olmadig
goriilmektedir. Pek ¢ok kez tartisma konusu olan diger 6nemli nokta, kullanici
giivenliginin risk altinda olma ihtimalidir. Kullanici giivenligine iligskin stirekli
iyilestirme yaptiklarini, hukuki acidan kullanicilarin iznine bagli olarak kisisel
bilgilerinin gizli tutuldugunu belirtmelerine ragmen, gelisen bilisim teknolojileriyle

kullanicilardaki tedirginlik de artarak stirmektedir.
Firsatlar

Twitter’in sahip oldugu firsatlar1 iyi degerlendirerek ve hatta gelistirerek
rakiplerine istiinliik saglamasi gerekmektedir. Kurum, organizasyon ve taninmis
kisilerin Twitter’1 etkin bir iletisim arac1 olarak kullanmasi ve hatta organizasyonlara
iletisim aginin miisteri hizmetleri gibi yapilandirilma sansinin sunulmasi biiyiik bir
avantajdir. Tamamen bu tarzda kurum ve organizasyonlarin kurumsal imaj yaratarak
faaliyet gosterdikleri, pek ¢ok kullaniciya bir tweet veya belirledikleri hashtag(#) ile
ulagtiklar1 benzer sosyal medya agimin olmayisi firmay: degerli kilmaktadir. Birgok
isletmeler i¢in Twitter’in yeni pazarlama ve iletisim ¢éziimleri sunmasi s6z konusu
isletmelerin gelirlerini arttirmasinda biiylik rol oynamaktadir. Bu durum aym
zamanda Twitter’in daha ¢ok aktif kullanici olusturmasina ve gelir elde etmesine
firsat sunmaktadir. Twitter sundugu hizmetlerle isletmelere kazandiriyorken kendi de

kazanmaya devam etmektedir.
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Twitter’in mevcut bazi platformlarla entegrasyonu oldugu bilinmektedir.
Ancak hizli gelisen sosyal medya aglari igerisinde miimkiin oldugunca daha ¢ok
platformla entegre olarak artan kullanici trafigini ¢ekme firsati hala devam
etmektedir. Twitter’ n diger sosyal medya aglarindan farkli olarak anlik paylagimlari
ve tweetleri farkli iki sayfada sunmasi daha fazla kullanici trafigini ¢cekmek igin firsat
yaratmasini saglamaktadir. Sadece hashtag ile giindem takip eden kullanici kitlesi
dahi azzimsanamayacak kadar yiiksektir. Tiim bunlarin yaninda mevcut veri ve bilgi
tiiri Twitter’a zaten bir noktada benzer de olan arama motoru isine girme firsati
sunmaktadir. S6z konusu firsat1 iyi degerlendirdigi takdirde Google gibi Yandex gibi
Twitter da kendi arama motorunu olusturabilecektir. Ayrica Twitter’in sunmus
oldugu veri tabani uzmanlar tarafindan degerlendirilerek hukuktan reklamciliga,

siyasetten finansal hizmetlere gibi bir¢ok sektore veri seti saglamaktadir.
Tehditler

Stirekli gelisim ve degisim ig¢inde olan bilisim teknolojileri beraberinde
birgok tehdidi de barindirmaktadir. Rekabetin g¢ekismeli oldugu sosyal medya ag
firmalar1 arasinda {stiinlilk saglamak icin kiyasiya yaris devam etmektedir.
Twitter’in sosyal medya pazarinda kendisine 6zgii bir kimligi olmasima ragmen,
Facebook gibi rakiplerinin her giin yenilikler yaratarak Twitter’1 savunmasiz birakma
riski bulunmaktadir. Piyasaya giriste ¢ok fazla engelin olmamasi farkli, heyecan
verici, yenilik¢i sosyal medya ag firmalarinin da yeni platformlarla diizenli olarak
piyasaya girmesine neden olmaktadir. Mevcut rakiplerin yaninda bu yenilik¢i
firmalarla da rekabet edebilmenin geliserek ve siirekli yenilik iiretilerek miimkiin
olacagindan emin olunmasi gerekmektedir. Yaratilan sahte hesaplar veya saldiriya
ugrayip ¢alinan hesaplar kullanicilar1 tedirgin etmektedir. Sahte hesaplar ve ¢alinan

hesaplar i¢in aninda ¢oziim iiretilmesi 6nemlidir.

Twitter da diger sosyal medya aglar1 gibi risk analizine 6nem vermektedir.
Ornegin iilkemizde de oldugu gibi bazi iilkeler belitli dénemlerde Twitter’a engel
koyup kullanicilara giris yasagi getirebilmektedir. Bu gibi durumlarda yapilmasi
gerekenler noktasinda detayli inceleme yapilmali, aktif kullanici sayisinin
diismemesi i¢in ¢oziimler tretilmelidir. Twitter da diger sosyal medya aglari gibi

mobil uygulamalarii kullanicilarin App Store ve Google’s Play Store araciligiyla
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indirebilmelerini saglamaktadir. Mobil uygulamalart kullanicilara sunmak igin bu
platformlara giivenmek zorundandir. Bu platformlarin sahibi ayn1 zamanda rekabet
ettikleri bilisim teknolojisi firmalaridir. Ancak gelecekte Apple, Google veya diger
uygulama indirilen magazalarin {iriin ve hizmetlere erisimi zorlagtiran veya veri
kullanimini siirlayan degisiklikler yapmasi olasilik dahilindedir. Ayrica internet
sitesine erisim i¢in kullanilan Google, Yandex, Spotlight, Bing ve Yahoo gibi
internet arama motorlarina da bagimlilik s6z konusudur. Arama motoruna bir
sorgulama yazildiginda bu arama sonuglarindan internet sitesine yonlendirme islemi
yine o arama motorunun algoritmasina baglidir. Ayrica rakiplerin arama motoru
optimizasyonu daha basarili olabilir. Bunlarin hepsi sektordekilerin oldugu kadar
Twitter i¢cin de tehdit olusturmaktadir. Mobil uygulamalarda veya arama motorlari
tizerinden internet sitelerine ulasimda kullanici sayisinin azalmasi firmanin finansal
tablolarma da zarar verebilmektedir. Faaliyet gosterdigi 10 yili askin siiredir
Twitter’in belirli kar modelinin olmamasi rekabet sirasinda daha c¢ok Onem

kazanmakta ve risk olusturmaktadir.
2. TWITTER’IN GELENEKSEL YONTEMLERLE DEGERLEMESIi

Sosyal medya ag firmalarimin degerlemesini konu alan bu calismada
Twitter’in Oncelikle geleneksel yontemlerle degerlemesi yapilmistir. Geleneksel
yontemlerden en yaygin olarak kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
yontemlerinden "firmaya serbest nakit akimlart” yontemi uygulanmistir. Nakit
akimlarmi indirgemek i¢in farkli yontemlerle agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) hesaplanmis ve degerlemede kullanilmistir. Goreceli degerleme
yontemlerinden piyasa carpanlar1 da geleneksel yontemler arasinda degerlendirilerek

Twitter i¢in firma degeri hesaplanmustir.

2.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI VE YONTEMIN
ASAMALARI

Twitter’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari Ydnteminin ilgili
asamalar1 bir Onceki bolimde yer verildigi sekliyle Twitter i¢in uygulanmistir.
Oncelikle 2015-2017 doénemine ait gergeklesen, gegmis gelir ve gider kalemleri,
gelecek projeksiyonda beklenen gelir ve gider akisi degerlendirilmistir. Nakit

akimlariin hesaplanmasinda kullanilacak olan isletme sermayesi, sermaye(yatirim)
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harcamalar1 ve net nakit hesaplamalarina yer verildikten sonra olusturulan nakit
akimlarini indirgemek icin kullanilacak olan AOSM hesaplamalarina yer verilmistir.
Ug farkli AOSM hesaplamasi yapildiktan sonra, olusturulan nakit akimlari
hesaplanan AOSM’lerden iki tanesi ile indirgenmis ve Twitter i¢in firma degeri

hesaplanmastir.
2.1.1. Gelir Gergeklesmeleri

Bir firmay1 1yl tanimak i¢in ge¢mis verilerinden olusan gelir gerceklesmeleri
analiz edilmelidir. Twitter’m 2015 yil sonu verilerinden itibaren 2017 yili 3.

ceyregine kadar olan ¢eyrek donemlerini kapsayan gelir ger¢eklesmesi su sekildedir;
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Tablo 3.Gelir Ger¢eklesmeleri

Gelir Gerg¢eklesmeleri

(Milyon Amerikan Dolari- m$) 2015G*  2016/1C  2016/2C 2016/3C  2016/4C ~ 2016G 20171C  20172C  2017/3C  2017/4CT**  2017T**
Ayhk Aktif Kullamer Sayis1 (AAKS- Kisi) 306 310 313 317 318 318 326 326 330 333 333
Yillik Biiyiime % 6,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0% % 4,0 % 3,9 % 5,2 % 4,2 % 4,1 % 4,7 % 4,7
Ayhk Aktif Kullanic1 Sayis1 (ABD) 65 65 66 67 67 67 69 68 69 70 70
Yillik Biiyiime % 3,0 % 0,0 % 2,0 % 2,0 % 3,0 % 3,0 % 6,2 % 3,0 % 3,0 % 4,5 % 4,5
Ayhk Aktif Kullanic1 Sayist (ABD Disi) 241 245 247 250 251 251 257 258 261 263 263
Yillik Biiyiime % 7,0 % 4,0 % 3,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,9 % 4,5 % 4,4 % 4,8 % 4,8
AAKS Kirthm
ABD % 21,2 % 21,0 % 21,1 % 21,1 % 21,1 % 21,1 % 21,2 % 20,9 % 20,9 % 21,0 % 21,0
ABD Dis1 % 78,8 % 79,0 % 78,9 % 78,9 % 78,9 % 78,9 % 78,8 % 79,1 % 79,1 % 79,0 % 79,0
Toplam Reklam Geliri (m$) 1.994,0 530,8 534,5 545,0 637,8 2.248,0 4738 489,1 502,8 583,2 2.048,9
Yillik Biiyiime % 59,0 % 37,0 % 18,0 % 6,0 % 0,0 % 12,7 -% 10,7 -% 8,5 -% 7,7 -% 8,6 -% 8,9
Kullanic1 Bagi Reklam Geliri 6,52 1,71 1,71 1,72 2,01 7,07 1,45 1,50 1,52 1,75 6,15
ABD Reklam Geliri (m$) 1.278,0 343,0 312,7 323,2 382,9 1.361,7 283,8 269,0 264,0 309,1 1.125,9
Yillik Biiyiime % 54,0 % 36,0 % 9,0 -% 2,0 -%7,0 % 6,5 -% 17,3 -% 14,0 -% 18,3 -% 19,3 -% 17,3
Kullanict Bagi Reklam Geliri 19,66 5,28 4,74 4,82 571 20,32 411 3,96 3,83 4,42 16,08
Degisim % 3,4 -% 22,1 -% 16,5 -% 20,7 -% 22,7 -%20,9

90



ABD Dig1 Reklam Geliri (m$)
Yillik Biiyiime

Kullanici Bast Reklam Geliri
Degisim

Toplam Gelir (m$)
Yillik Biiyiime

Reklam Geliri
Yillik Biiyiime

Veri Kullamm Geliri
Yillik Biiyiime

Gelir Kirtlimn
Reklam

Veri Kullanimi

Diizeltilmis FAVOK (m$)
Yillik Biiyiime
Marj

716,0
% 68,0
2,97

2.218,0
% 58,0

1.994,0
% 59,0

224,0
% 52,0

% 89,9
% 10,1%

557,8
% 85,4
% 25,1

187,8
% 38,0
0,77

594,6
% 36,0

530,8
% 37,0

63,8
% 34,0

% 89,3
% 10,7

180,5
% 73,4
% 30,4

2218
% 34,0
0,90

601,9
% 20,0

534,5
% 18,0

67,4
% 35,0

% 88,8
% 11,2

174,6
% 45,3
% 29,0

221,8
% 21,0
0,89

616,0
% 8,0

545,0
% 6,0

71,0
% 26,0

% 88,5
%115

181,3
% 27,6
% 29,4

2549
% 11,0
1,02

717,2
% 1,0

637,8
%0,0

79,4
% 14,0

% 88,9
% 11,1

2151
% 12,4
% 30,0

886,3
% 23,8
3,53

% 18,9

2.529,6
% 14,0

2.248,0
% 12,7

281,6
% 25,7

% 88,9
% 11,1

751,5
% 34,7
% 29,7

190,0
% 1,2
0,74
-% 3,6

548,3
-%7,8

4738
-% 10,7

74,5
% 16,8

% 86,4
% 13,6

169,9
-%5,9
% 31,0

220,1
-%0,8
0,85
-%5,0

573,8
-% 4,7

489,1
-% 8,5

84,7
% 25,7

% 85,2
% 14,8

1779
% 1,9
% 31,0

238,8
%7,7

0,91
% 3,1

589,6
%43

502,8
% 7,7

86,8
% 22,3

% 85,3
% 14,7

207,0
% 14,2
% 35,1

274,1
%75

1,04
% 2,6

680,8
-%5,1

583,2
-% 8,6

97,6
% 22,9

% 85,7
% 14,3

253,3
% 17,8
% 37,2

923,0
% 4,1

3,51
-%0,6

2.392,5
-005,4

2.048,9
-%8,9

343,6
% 22,0

% 85,6
% 14,4

808,1
%75
% 33,8

G*=Gerceklesen

T**=Tahmin
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Twitter’in  net satiglarnt  reklam ve veri kullanim  gelirlerinden
kaynaklanmaktadir. Twitter’m 2014 yilinda 1 milyar 403 milyon dolar olan toplam
gelirinin % 58 artigla 2015 yilinda 2 milyar 218 milyon dolara ulasmasinda o yil
kullanima sunduklar1 canli video paylasim imkani saglayan Periscope uygulamasinin
onemi biiyiiktiir. ilk 6nce iOS igin ve daha sonra Android i¢in uygulamas: gelistirilen
Periscope yaklasik 4 ay gibi kisa bir siirede 10 milyon kayitli kullanict sayisina
ulagsmustir (Twitter Annual Report, 2016: 19). Periscope uygulamasiyla canli yayin,
Twitter iizerinden yapildig1 gibi Facebook’un da kullanimina sunularak ekstra gelir
yaratilmigtir. 2015 yilinda toplam reklam gelirinde yasanan % 59’luk artis dikkat
¢ekmektedir. Reklam iiriinlerinin diger internet sSitelerinde ve uygulamalarda
satilmasini saglayan bu artisin nedenlerinden biri de 2015 Mayis ayinda Tell Apart
reklam sirketinin satin alinmas1 olarak goriilmektedir (Twitter Annual Report, 2017:
50). TellApart kisisellestirilmis ve 6ngoriilii bir pazarlama platformudur. S6z konusu
platform miisteri verilerini kullanarak dijital kanallar ve cihazlar arasinda
kisisellestirilmis pazarlama yoluyla firmalarin satiglarin1 yonlendirmelerine yardimet
olmaktadir. TellApart aligveris yapanlara cesitli triinleri mevcut misteri verisi
sayesinde, bir baska ifadeyle miisterinin daha dnce hangi iriinlere baktigini bilerek
alternatif Uriinler sunmasini saglamaktadir. S6z konusu durum veri kullanim
gelirinde 2015 yilinda yasanan % 52 oranindaki biliylimeyi de aciklamaktadir.
TellApart sayesinde Twitter kullanict platformu tizerinde dogal olarak reklam ag: da
kurulmustur. TellApart’in satin alinmasmin Twitter’mm 2015 yilinda reklam

gelirlerindeki artis iizerinde etkisi de biiyiiktiir.

2015 yilinda toplam gelirin % 89,9’u reklam gelirinden olusurken bu oran
2017 sonuna kadar kademeli bir diisiis sergilemis ve % 85,6’ya gerilemistir.
Ozellikle 2017 yilinda veri kullanimina yonelik talep dikkat ¢ekicidir. 2015 yilinda 1
milyar 994 milyon dolar olan reklam geliri 2016 sonunda % 12,7’lik artigla 2 milyar
248 milyon dolara yiikselirken 2016 yilindaki baskanlik se¢imleri reklam gelirindeki
hizli yiikselisi agiklamaktadir. 2017 yilinda baz yili etkisi nedeniyle reklam gelirleri
% 8,9 gerileme ile 2 milyar 48 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda 224
milyon dolar olan veri kullanimi gelirleri 2016 yilinda % 25,7 oraninda artarak 281,6

milyon dolar olmustur. Veri kullanim gelirleri 2017 yilinda da hizli yiikselisini
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stirdirmiis ve yili % 22’lik biliyiime ile 343,6 milyon dolardan kapatmistir. Veri
kullanim gelirlerindeki artis hizinda momentum kaybi gozlemlense de Twitter igin
veri kullanim satiglar1 gelecekte gelirlerini artirma agisindan 6nemli bir potansiyel

olarak goriilmektedir.

Gelirde reklam pay1 her gecen yil azalsa da hala gelir modelinin 6nemli bir
kismi reklam segmentine dayanmaktadir. 2015 yilinda 1 milyar 278 milyon dolar
olan ABD reklam gelirleri 2016 yilinda baskanlik se¢imlerinin etkisiyle % 6,5 artmis
ve 1 milyar 361 milyon dolar olarak kaydedilmistir. 2017 yilinda ise baz yili etkisi
nedeniyle % 17,3 gerilemis ve yili 1 milyar 125 milyon dolar seviyesinden
kapatmigtir. 2015 sonunda 715 milyon dolar olan ABD dis1 reklam gelirleri ise 2016
yilinda % 23,8 oraninda artarak 886 milyon dolara yiikselmistir. ABD dis1 reklam
gelirleri 2017 yilinda % 4,1 oraninda artarak 923 milyon dolara ulagmistir. Ancak
genele baktigimizda reklam gelirleri igerisinde her zaman ABD i¢inde saglanan pay
ABD disinda saglanan paydan fazla olmustur. Firma olarak yillik raporlarinda
uluslararas1 reklam gelirlerini artirmada karsilastiklar1 zorluklari yerli rekabet
anlayis1, reklamci taleplerindeki farkliliklar, dijital reklamcilik algisinin eksikligi
olarak siralamaktadir. Her gegen yil bu gibi sorunlardan kaginmak, dijital reklamin
onemini vurgulamak i¢in dijital reklamcilik algist1 konusunda egitimler vererek
reklamcilara yatirnm yaptiklarint belirtmislerdir (Twitter Annual Report, 2016: 46).
Twitter’in 2016 yilinda ABD’de gergeklesen baskanlik secimlerinin de etkisiyle
reklam gelirleri onemli bir yiikselis gosterirken, ABD disinda da her gecen yil
uluslararast  bilinirliliginin ~ artmasi, internet penetrasyonunun gelismesi ve
reklamcilara verdikleri egitim sayesinde de dijital reklamciliga olan ilgi artmis ve
ABD dis1 reklam gelirleri hizli bir biiyiime gostermistir. Tablo 3’te goriildigii izere
2016 yilinda toplam reklam geliri % 12,7 artmistir.

Reklam gelirinde ABD’nin 6nemli bir etkisi olmasina ragmen kullanici sayisi
acisindan ABD dis1 pazarlar 6nemli bir hacime sahiptir. 2015 yilinda 306 milyon
adet olan kullanici sayis1 2016 yilinda % 3,9 biiyliyerek 318 milyon adede ulagmustir.
2017 yilmin son ¢eyregi gerceklesen veri degil tahmin verisinden olugmaktadir. 2017
yil sonu kullanici sayisinin % 4,7 oraninda artarak 333 milyon adet olarak

kaydedilmesi beklenerek planlanmistir. Kullanici sayisindaki artista ABD dis1 olarak
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adlandirilan uluslararast kullanict sayisinin 6nemi biiyiiktiir. ABD igerisinde de
kullanic1 sayist her gecen yil artarak devam etmistir. ABD disindaki uluslararasi
kullanict sayisinin payr % 79 iken ABD ig¢i kullanici sayisinin pay1 % 21°dir. Bu
rakamlarla degerlendirdigimizde reklam gelirlerinin kullanici sayisiyla orantili olarak
ABD disinda yiiksek olmasi beklenmektedir. Ancak tabloda da goriildiigii tizere
gozlemlenen her donem igin ABD iginde elde edilen reklam payi, ABD disinda elde
edilen reklam payindan ¢ok daha yiiksektir. Bu durum kullanici sayisi agisindan elde
edilen kisi basi reklam gelirinin ABD disinda oldukg¢a diisiik oldugu anlamina da
gelmektedir. 2017 yili 3. geyreginde ABD kullanici sayis1 aylik ortalama 69 milyon
adet olarak kaydedilirken bu say1 ABD disinda 261 milyon seviyesindedir. Son
yillarda aylik aktif kullanici sayisindaki artis igerisinde ABD disindaki artisin pay1
ABD’ye gore daha yiiksek seyretmektedir. Ozellikle bu yiikseliste Arjantin, Brezilya,
Fransa, Hindistan, Japonya ve Filipinler’deki Twitter kullanici sayisindaki artiglarin
Oonemi biiyiiktiir. Kiiresel anlamda internet penetrasyonu ve niifus biiyiikligiini
diisiindiiglimiizde Twitter i¢in hala 6nemli bir potansiyel bulunmaktadir. Ancak
zaman zaman Tiirkiye, Cin gibi bazi {ilkelerde uygulanan yasaklar elbette hem aylik
aktif kullanici sayisinda diisiislere hem de buna bagh gelirde azalmalara neden
olabilmektedir. Cin’de 2009 yilindan bu giine Twitter’a erisim engellenmis ve
Facebook, Twitter, Youtube gibi sosyal medya aglarina alternatif kendi aglarini
gelistirmislerdir. Buna ragmen cesitli VPN(Virtual Private Network-Sanal Ozel Ag)
ve DNS(Domain Name System-Alan Adi Sistemi) bazli yontemlerle farkli IP’ler
tizerinden Cin’de Twitter’in kullanimiyla ilgili haberler zaman zaman basinda da yer

almaktadir.

Sonug itibariyle Twitter’m 2015 sonunda 2 milyar 218 milyon dolar olan
toplam gelirleri 2016 yilinda % 14 artarak 2 milyar 529 milyon dolara ulagmistir. S6z
konusu biiyiime ortalama % 2 seviyesi etrafinda olusan enflasyon ve reel bliylimeye
sahip bir iilke olan ABD igin oldukga yiiksek bir artisa isaret etmektedir. Artistaki ilk
biiyiikk etken 2016 yilinda ABD’de gerceklesen baskanlik segimleridir. Ayrica
Twitter kullaniminin yukarida belirtilen iilkelerde her gecen giin artmasiyla birlikte
ABD disinda 6nemli bir reklam geliri elde edilmistir. Son donemde veri modellemesi
ile tiiketici, segmen ve pazar arastirmalarimin artmast da veri kullanimindan

kaynaklanan geliri 6nemli oranda artirmaktadir. 2017 yilinda ise toplam gelirler %
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5,4 gerilemis ve 2 milyar 392 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Gelirlerdeki
gerilemenin en Onemli sebebi ise baskanlik segimlerinden sonra baz yili etkisi
nedeniyle ABD’den elde edilen satislardaki daralmadir. Twitter’in Diizeltilmis
FAVOK rakaminin 2015 yilinda gegen yila gdre % 85,4 bilyiime gostermesinde
Periscope canli video uygulamasinin kisa siirede genis kitlelere yayilmasinin katkisi
cok biiyiiktiir. Ayn1 yil Periscope uygulamasit Apple cihazlara en ¢ok indirilen
uygulama oldugu i¢in “Yilin iOS Uygulamasi” 6diiliini almaya hak kazanmistir
(Warren, 2015). 2015 yilinda 557,8 milyon dolar olan Diizeltilmis FAVOK rakami
ise 2016 yilinda % 34,7 oraninda artarak 751,5 milyon dolar olarak kaydedilmistir.
2017 yilinda ise FAVOK % 7,5 oraninda yiikselmis ve 808,1 milyon dolara
ulasmistir. Twitter’in FAVOK marjinm 2015-2017 déneminde % 25,1°den % 33,8’
yiikseldigini gérmekteyiz.

2.1.2. Gider Gerceklesmeleri

Twitter’in 2015 yil sonundan 2017 3. Ceyrek sonuna kadar gergeklesen
verilerden olusan giderleri asagidaki tabloda gosterilmistir. Hem Amerika Birlesik
Devletleri Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri (United States Generally
Accepted Accounting Principles-US GAAP)’ne gore gider olarak gosterilebilen
kalemlerle FAVOK ve Net Kar tutarlarma hem de firma i¢i degerlendirmeler ve
yatirimeilar i¢in sunduklar sekliyle Diizeltilmis FAVOK ve Net Kar tutarlarina yer

verilmistir.
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Tablo 4. Gider Gergeklesmeleri

Gider Gerceklesmeleri

(Milyon Amerikan Dolari- m$) 2015G* 2016/1C  2016/2C  2016/3C  2016/4C 2016G*  2017/1C  2017/2C  2017/3C  2017/4CT** 2017T**
Net Satislar 2.218,0 594,6 601,9 616,0 717,2 2.529,6 548,3 573,8 589,6 680,8 2.392,5
Satilan Hizmet Maliyeti-SHM (SBC

armdirilmis) 688,6 190,4 1951 218 299,2 902,7 2144 206,7 204,4 2179 8434
Yillik Biiyiime % 74,0 % 45,8 %242 %140 % 42,7 % 31,1 % 12,6 %5,9 -% 6,2 -%27,2 -%6,6
Briit Kar 1.529,4 404,2 406,8 398,0 418,0 1.626,9 3339 367,1 385,2 462,9 1.549,1
Yillik Biiyiime % 51,9 % 32,3 %178 %53 -% 16,5 % 6,4 -% 17,4 -%9,8 -% 3,2 % 10,7 -% 4,8
Marj % 69,0 % 68,0 %676 %64,6 % 58,3 % 64,3 % 60,9 % 64,0 % 65,3 % 68,0 % 64,7
Faaliyet Giderleri 1.979,5 463,2 493,3 476,0 561,7 1.994,2 374,1 405,5 3779 419,5 1.577,0
Yillik Biiyiime % 28,0 % 2,5 % 3,6 -% 1,5 -%1,1 % 0,7 -% 19,2 -% 17,8 -% 20,6 -% 25,3 -% 20,9
Marj % 89,2 % 77,9 %820 %773 % 78,3 % 78,8 % 68,2 % 70,7 % 64,1 % 61,6 % 65,9
AR-GE 405,1 80,2 87,6 89,9 120,3 378,0 64,3 79,5 78,9 93,3 316,0
Yillik Biiyiime % 22,5 -% 7,5 -%86  -%16,2 % 4,3 -% 6,7 -% 19,8 -%9,2 -%12,2 -% 22,4 -% 16,4
Marj % 18,3 % 13,5 %146 % 14,6 % 16,8 % 14,9 % 11,7 % 13,9 % 13,4 % 13,7 % 13,2
Genel Yonetim 177,7 42,0 47,2 44,4 70,4 204,0 48,3 48,0 47,5 53,1 196,9
Yillik Biiyiime % 40,1 % 1,1 %9,8 % 13,4 % 30,3 % 14,8 % 15,0 % 1,7 % 7,0 -% 24,6 -% 3,5
Marj % 8,0 %71 %78 %7,2 % 9,8 % 8,1 % 8,8 % 8,4 % 8,1 %78 % 8,2
Pazarlama Gid. 714,6 190,1 190,8 183,2 2329 797,0 1445 164,6 150,5 175,7 635,3
Yillik Biiyiime % 56,4 % 34,9 %175 %72 -% 3,2 % 11,5 -% 24,0 -% 13,7 -% 17,8 -% 24,6 -% 20,3
Marj % 32,2 % 32,0 %317 %297 % 32,5 % 31,5 % 26,4 % 28,7 % 25,5 % 25,8 % 26,6
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SBC
Yillik Biiyiime
Marj

US GAAP Faaliyet Kar1
Diizeltilmis Faaliyet Kar1
Yillik Biiyiime

Marj

Net Faiz Giderleri
Yillik Biiyiime
Marj

Net Diger Gelirler
Yillik Biiyiime
Marj

Vergi Oncesi Kar
Vergi
Vergi Orani

US GAAP Net Kar
Diizeltilmis Net Kar
Yillik Biiyiime

Marj

FAVOK

682,1
% 8,0
% 30,8

-450,1
232,0
% 150,3
% 10,5

-98,2

% 4,4

14,9

% 0,7

-533,4

12,3

% 2,3

-521,1

179,9

% 78,0
% 8,1

150,9
-% 17,4
% 25,4

-59,0
91,9

% 153,7
% 15,5

-24,9

-% 4,2

6,3

%1,1

-77,6

-2,0

-% 2,6

-79,6

65,7

% 115,5
% 11,0

167,7
-% 4,3
% 27,9

-86,5
81,2
% 84,2
% 13,5

-24,9

-% 4,1

6,7

%11

-104,7

-2,6

-% 2,5

-107,3

59,5

% 89,1
% 9,9

158,5
-% 4,5
% 25,7

-78,0
80,5
% 32,6
% 13,1

-24,9

-% 4,0

6,6

%1,1

-96,3

-6,6

-%6,9

-102,9

61,4

% 40,5
% 10,0

138,1
-% 12,7
% 19,3

-143,7
-5,6
A.D.
-% 0,8
-25,3
-% 3,5
6,7

% 0,9
-162,3
-4,6
-% 2,8
-166,9
77,7

% 4,8
% 10,8
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615,2
-%9,8
% 24,3

-367,3
2479
% 6,9
% 9,8

-100,0
1,8%
-% 4,0

26,3
% 76,5
% 1,0

-440,9
-15,8
-% 3,6

-456,7
264,3

% 46,9
% 10,4

117,0
-% 22,5
% 21,3

-40,2
76,8
-% 16,4
% 14,0

-25,4
2,0%
%-4,6

73
% 15,9
% 1,3

-58,3
-3,2
-%5,5

-61,5
53,2

-% 19,0
% 9,7

1134
-% 32,4
% 19,8

-38,4
75,0
-%7,6
% 13,1

-26,4
6,0%
-% 4,6

-48,3
a.d.
-% 8,4

-113,1
-34
-%3,0

-116,5
56,4

-%5,2
% 9,8

101,0
-% 36,3
% 17,1

73
108,3
% 34,5
% 18,4

-26,7
7.2%
-% 4,5

19
-% 71,2
%0,3

-17,5
-3,6
-% 20,6

-21,1
77,8
% 26,7
% 13,2

97,4
-% 29,5
% 14,3

434
140,8
AD.
% 20,7

-24,6
-2,8%
-% 3,6

0,0
a.d.
% 0,0

18,8
-19
% 10,1

16,9
93,1
% 19,8
% 13,7

428,8
-% 30,3
% 17,9

-27,9
400,9
% 61,7
% 16,8

-103,1
3,1%
-% 4,3

-39,1
a.d.
-% 1,6

-170,1
-12,1
-% 7,1

-182,2
280,5
% 6,1
% 11,7



Faaliyet Kart

SBC (Stock Based Compensation)
Amortismanlar

Diger

Diizeltilmis FAVOK

Yillik Biiyiime

Marj

-450,1
682,1
312,8
12,9
557,7
% 85,4
% 25,1

-59,0
150,9
88,6
0,0
180,5
% 73,4
% 30,4

-86,5
167,7
93,3
0,0
1745
% 45,3
% 29,0

-78,0
158,5
100,9
0,0
1814
% 27,6
% 29,4

-143,7
138,1
119,4
101,2
2150
% 12,4
% 30,0

-367,3
615,2
402,2
101,2
751,3
% 34,7
% 29,7

-40,2 -38,4
117,0 113,4
102,8 103,1
-9,6 -0,2

170,0 1779

-%5,8 % 1,9
% 31,0 % 31,0

73
101,0
97,5
13
207,1
% 14,2
% 35,1

434
97,4
1123
00
253,1
%17,7
%37,2

-27,9
428,8
415,7
-8,5
808,1
% 7,6
% 33,8

G*= Gerceklesen

T**=Tahmini
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Satilan Hizmet Maliyeti (SHM) igerisinde altyapi maliyeti, aktiflestirilmis
is¢ilik maliyetlerinin amortismani, web trafigi edinim maliyetleri(Traffic Acquisition
Costs-TAC), oncelikli veri merkezine ait destekleme, bakim ve enerji maliyetleri,
ilave sunucu ve baglanti donanimlarinin amortisman gideri, maddi olmayan duran
varliklarin aginma paylar1 ve ilgili departmanda yer alan ¢aliganlarla ilgili maliyetler
ve hisse senedi bazli tazminatlar (Stock Based Compensation-SBC) yer almaktadir.
Ancak tabloda SHM’den SBC airindirilarak yer verilmistir. 2015 yilinda Satilan
Hizmet Maliyeti 729,2 milyon dolar iken 40,7 milyon SBC tutar1 arindirilarak
hesaplanmis tutar 688,6 milyon dolar olarak bulunmustur. Se¢ime hazirlik etkisinin
ve se¢imin 2016 yilinda SHM de de artisa neden oldugu gozlemlenmekte ve se¢im
sonrast 2017 yilinda normalize olmaya basladigi goriilmektedir. Net satiglar olarak
verilen toplam gelirden SHM diisiilerek bulunan briit kar 2015 yilinda 1 milyar 529
milyon dolar iken % 6,4 oraninda artarak 2016 sonunda 1 milyar 626 milyon dolara
yiikselmistir. 2017 yilinda ise baz yil1 etkisi nedeniyle % 4,8 oraninda gerileyerek 1
milyar 549 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Twitter, ABD disinda pazar payini
artirmaya ¢alisirken bu durum briit marja olumsuz yansimaktadir. ABD disinda
kullanic1 bast reklam geliri ve kar marj1 daha disiiktiir. Son yillarda kullanici
sayisinin ABD disinda daha hizli biiylimesi marjlarin azalmasina sebep olmustur.
2015 yilinda % 69 olan briit kar marj1 2016 sonunda % 64,3’e¢ gerilerken 2017

sonunda kar marj1 bir 6nceki yila yakin bir seviyede seyretmistir.

Arastirma ve gelistirme departmaninda ¢alisan miihendisler ve personeller ile
ilgili maliyetler, maaslar, SBC’leri kapsayan ve faaliyet giderleri igerisinde yer alan
AR-GE giderleri SBC arindirilarak verilmistir. Firmanin 2015 yili ve Oncesinde
onemli bir AR-GE harcamasi yaptig1 gozlemlenmektedir. Hem {iriin modiiliiniin
gelisimi hem de ABD dis1 pazarlara entegrasyon nedeniyle AR-GE harcamalari
Twitter i¢cin 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte firmanin AR-GE yatirimlarindaki
bliyiime artist 2015 sonrasi diigmistiir. 2016 ve 2017 yillarinda AR-GE
harcamalarinda bir gerileme gozlenmektedir. Ayrica AR-GE’nin uzun yillar fayda
saglayacak kisminin aktiflestirilmesi, AR-GE departmaninda c¢alisan sayisinin
azalmas1 calisanlarla ilgili maliyetlerin ve SBC’lerin diismesine neden olmustur

(Twitter Annual Report, 2017: 56). Twitter is modeli geregi gelecek yillarda AR-GE
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harcamalarint artirmayr planlamaktadir. Faaliyet giderleri arasinda SBC pay1 en

yiiksek olan AR-GE giderleridir (Twitter Annual Report, 2018: 46)

2016 yilinda genel yonetim giderleri ABD enflasyonunun oldukga iizerinde
% 14,8 oraninda artarak 204 milyon dolara yiikselmistir. 2016 yilinda yasanan
personel sayisindaki artiglar, profesyonel hizmetlerdeki ticret ve maliyetlerdeki
artiglar yiikselisin sebebini olusturmaktadir. Genel yonetim giderlerindeki yiiksek
artis firma iginde bir yapilanma siirecine de isaret etmektedir. S6z konusu gider
artisindan sonra ise 2017 yilinda normalizasyon dikkat ¢ekmektedir. Cari dénemi
olusturan 2017 yilinda genel yonetim giderleri % 3,5 oraninda gerileyerek 195

milyon dolar olarak meydana gelmistir.

Pazarlama ve satis giderlerinde 2015 yilinda Twitter’in piyasa ve tiiketici
arastirmalarina iligskin harcamalari, dijital reklamciligin 6nemini anlatabilmek adina
uluslararas1 piyasalardaki reklamcilar igin yaptiklart egitim harcamalar1 ve
departmandaki calisan sayilarini artirmalari dikkat ¢ekmektedir (Twitter Annual
Report, 2016: 17). 2016 yilinda pazarlama giderleri % 11,5 oraninda artarak 797
milyon dolara ulagmistir. Ayn1 donemde Twitter’in kullanici sayisinin % 3,9 artmasi
ve enflasyonun olduk¢a sinirli bir seviyede olmasi pazarlama giderlerinde
tekrarlanmayan giderler ya da yeniden yapilanma siirecinin oldugunu gostermektedir.
2016 yilinin se¢im yil1 olmasi sebebiyle calisan sayisinda artig, firmay1 se¢im sonrasi
y1l sonu itibariyle yeniden yapilanma plan1 kapsaminda isgiiclinde azalmaya sevk
etmistir. 2017 yilinda s6z konusu ylikselis bir diizeltme ge¢irmis ve pazarlama
giderleri yaklasik % 20 gerileyerek 635 milyon dolar olarak kaydedilmistir. 2016
yilinda ABD’de gerceklesen bagkanlik segimlerinin pazarlama ve genel yonetim

giderlerindeki artisa neden oldugu diisiiniilmektedir.

Ozellikle tecriibeli ¢alisanlara sunulan kidem, bonus ve prim olarak ddenen
hisse senetleri Amerika Birlesik Devletleri Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri
'ne gore gider olarak gosterilebilmekte ve vergi avantaji yaratabilmektedir. ilgili
hesap SBC olarak mali tablolarda yer almaktadir. Bununla birlikte firma, yonetim ve
yatirimeilar i¢in hazirladigr raporlamalarda faaliyet giderleri ve satilan malin
maliyetinde giderlestirilen SBC giderlerini diizeltmektedir. S6z konusu diizeltme

kalemi her gecen yil gerilemektedir. SBC’lerle birlikte faaliyet giderleri ¢ok yiiksek
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rakamlara ulagmaktadir. Alisilmisin disinda satilan hizmet maliyetinden ¢ok daha

yiiksek faaliyet giderleriyle karsilagilmaktadir.

Hem bor¢lanma oraninin az olmasi hem de bor¢lanma maliyetlerinin diisiik
olmasi sebebiyle kismi bir faiz gideri goriilmektedir. Net diger gelirler(giderler)
hesab1 gergeklestirilmemis ve gerceklesen doviz kuru kazanim ve zararlari, kisa
vadeli yatinmlardan kaynaklanan faiz  gelirlerinden olusmaktadir. Gider
gerceklesmelerinde net kar tutarina ulasilirken kullanilmistir. Twitter’in yasal mali
tablolara gore olusturulan vergi 6ncesi kar1 incelenen dénem boyunca negatiftir. Bu
durum Twitter’in higbir donem temettii dagitmamasin1 beraberinde getirmektedir.
Yasal mali tablolarda net kar iiretilemese de Twitter’in yatirimcilar ve yonetim i¢in
hazirladig1 raporlamalarda hem SBC gideri hem amortisman hem de tek seferlik
giderleri diizeltilmekte ve daha dogru bir gosterime ulasilmaktadir. Buna gére firma,
2015 yilinda 179 milyon dolar net kar iiretirken 2016 yilinda karlilik % 47 oraninda
artarak 264,3 milyon dolara ulasmistir. Net kar 2017 yilinda ise % 6,1 artarak 280,5

milyon dolar olarak meydana gelmistir.
2.1.3. Gelir-Gider Gergeklesme Projeksiyonu

Twitter’in tahminlemeye dayali 2018-2022 yillarina kadar gelir akis ve gider

akis projeksiyonlarina asagida yer verilmistir.
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Tablo 5. Gelir Gegeklesme Projeksiyonu

Gelir Gerceklesme Projeksiyonu 2018T* 2019T* 2020T* 2021T* Normalize
(Milyon Amerikan Dolari1- m$) Yil
Aylik Aktif Kullanic1 Sayis1 (AAKS-m Kisi) 346 356 370 384 399
Yillik Biiyiime % 3,9 %29 %41 %36 % 4,0
Aylik Aktif Kullanic1 Sayis1 (ABD) 74 77 81 85 89
Yillik Biiyiime % 5,7 %41 %57 %50 % 4,0
Aylik Aktif Kullanicr Sayis1 (ABD Disi) 272 279 289 298 310
Yillik Biiyiime % 3,4 %26 %36 %32 % 4,0
AAKS Kirilim
ABD %214 %216 %220 %223 % 22,3
ABD Dis1 %786 %784 %780 %777 % 77,7
Toplam Reklam Geliri (m$) 2.160,9 2.290,5 2.461,2 2.560,8 2.729,9
Yillik Biiyiime % 5,5 %60 %75 %40 % 6,6
Kullanic1 Bas1 Reklam Geliri 6,25 6,43 6,64 6,67 6,84
ABD Reklam Geliri (m$) 1.188,5 1.259,8 1.377,1 1.417,0 1.510,5
Yillik Biiyiime % 5,6 %60 %93 %29 % 6,6
Kullanici Basi Reklam Geliri 16,06 16,36 16,91 16,57 16,99
Degisim -% 0,1 %19 %34 -%20 % 2,5
ABD Dis1 Reklam Geliri (m$) 972,4 1.030,7 1.084,1 1.143,8 1.219,3
Yillik Biiyiime % 5,4 %60 %52 %55 % 6,6
Kullanic1 Bas1 Reklam Geliri 3,58 3,69 3,75 3,83 3,93
Degisim % 1,9 %33 %15 %22 % 2,5
Toplam Gelir (m$) 25733 2.777,1 3.001,4 3.142,1 3.349,5
Yillik Biiyiime % 7,6 %79 %81 %47 % 6,6
Reklam Geliri 2.160,9 2.290,5 2.461,2 2.560,8 2.729,9
Yillik Biiyiime % 5,5 %60 %75% %4,0 % 6,6
Veri Kullanim Geliri 4124 486,6 540,3 581,3 619,7
Yillik Biiyiime %200 %180 %110 %7.6 % 6,6

Gelir Kirtlim

Reklam %840 %825 %820 %815 % 81,5
Veri Kullanimi %160 %175 %180 % 185 % 18,5
Diizeltilmis FAVOK (m$) 918,7 1.016,4 1.073,2 1.277,9 1.365,5
Yillik Biiyiime % 13,7 %106 %56 %191 % 6,9
Marj % 35,7 %366 %358 9% 40,7 % 40,8
T*=Tahmini
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Firmanin ge¢mis verileri, yonetim beklentileri ve piyasa analistlerinin bakis
acisina gore sekillendirilen gelir modeline gore 2018 yilinda kullanict sayisinin %
3,9 artisla 346 milyon adete ulasacagi ongoriilmektedir. Sonraki yillarda beklenen
ABBD reel biiyiimesinin hafif iizerinde bir artis varsayilirken uzun vadede devam eden
deger biiyiime oranina yakinsayacagi modellenmistir. Ozellikle secim yil1 olan 2020
yilinda ABD’de kullanici sayisinda son 3 yilin ortalamasiminin % 1 iizerinde bir artis
ongoriiliirken sonraki yillarda biiyiime artis1 normalize seviyeye getirilmistir. Hem
niifus hem de gelisen internet penetrasyonu diisiiniildiigiinde ABD disinda kullanici
sayist agisindan Onemli bir potansiyel bulunmaktadir. Ancak Twitter’in sahte
hesaplarla miicadele noktasindaki tutumu da goz oniline alinarak ABD disinda da
projeksiyon belirlenirken bu potansiyel dikkate alinmamis ve ABD i¢i ve disi

paylarin gecmisten fazla ayrismayacagi varsayimi benimsemistir.

ABD ig¢i ve dis1 kullanict basi reklam geliri ABD ve kiiresel enflasyon dikkate
aliarak artirilirken, ABD i¢in 2020 yilindaki se¢im etkisi dikkate alinmistir. Buna
gore 2018 yilinda 2 milyar 160 milyon dolar olmasi beklenen reklam gelirinin
normalize yil olarak belirledigimiz 2022 yilinda 2 milyar 729 milyon dolar olarak
kaydedilmesi 6ngoriilmektedir. ABD kullanict basi reklam gelirinin enflasyon kadar
artmasi beklenirken sadece 2020 yilinda bir 6nceki baskanlik se¢im yili olan 2016
yilindaki % 3,4’liik artis dikkate alinmistir. ABD dis1 kullanici basi reklam geliri ise
secim etkisinden bagimsiz olarak her yil i¢cin son 3 yilin ortalama degisimi kadar
artirtlarak hesaplanmistir. Ayn1 donemde veri kullanim gelirinin reklam gelirinden
daha hizli artacag1 varsayilmistir. % 20°lik artigla 2018 sonunda 412,4 milyon dolar
olmasi beklenen veri kullanim gelirinin artis hizindaki diisiis dikkate alinarak 2022
yilinda 619,7 milyon dolara ulasmasi beklenmektedir. Veri kullanim geliri biiyiime
modelinde, ge¢mis yillardaki artis hizindaki azalan biiylime hiz1 dikkate alinirken,
s0z konusu segmentte yillik raporlarda yer alan yonetimin bekledigi potansiyel

kismen modelde yer almistir.

Toplam gelirde reklam geliri payinin 2018 sonunda % 84 olarak
gerceklesecegi varsayilirken bu oranin 2022 yilinda % 81,5’e gerileyecegi

ongoriilmektedir. 2018 sonunda toplam gelirlerin 2017 yilina gére % 7,6 oraninda

103



artarak 2 milyar 573 milyon dolara ulagsmasi beklenirken 2022 yilinda 3 milyar 349

milyon dolarlik net satig gelirinin olusacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 6. Gider Ger¢eklesme Projeksiyonu
Gider Gergeklesme Projeksiyonu 2018T* 2019T* 2020T* 2021T* Normalize

(Milyon Amerikan Dolari- m$) Yil
Net Satislar 2.573,3 2.777,1 3.001,4 3.142,1 3.349,5
Satilan Hizmet Maliyeti-SHM (SBC
armdirilmis) 862,1 916,4 9755 1.0055 1.071,8
Yillik Biiyiime %22 %63 %64 %31 % 6,6
Briit Kar 1.711,2 1.860,7 2.026,0 2.136,6 2.271,7
Yillik Biiyiime %105 %87 %89 %55 % 6,6
Marj %665 %67,0 %675 % 68,0 % 68,0
Faaliyet Giderleri 1.590,3 1.6358 1.750,4 1.664,3 1.732,3
Yillik Biiyiime %08 %29 %70 -%49 % 4,1
Marj %618 %589 %583 % 53,0 % 51,7
AR-GE 3345 3555 3782 3896 415,3
Yillik Biiyiime %59 %63 %64 %30 % 6,6
Marj %130 %128 %126 %124 % 12,4
Genel Yonetim 200,7 2111 2322 2241 229,7
Yillik Biiyiime %19 %52 %100 -%35 % 2,5
Marj %78 %76 %77 %71 % 6,9
Pazarlama Gid. 669,1 7082 7899 7109 757,8
Yillik Biiyiime %53 %58 %115 -% 10,0 % 6,6
Marj %26,0 %255 %263 %226 % 22,6
SBC 386,0 361,0 350,2 3397 329,5
Yillik Biiyiime -% 100 -%65 -%30 -%3,0 -% 3,0
Marj %150 %130 %11,7 % 10,8 % 9,8
US GAAP Faaliyet Kari 120,9 2249 2755 4724 545,3
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Diizeltilmis Faaliyet Kar1 506,9 585,9 625,7 812,0 874,8

Yillik Biiyiime %264 %156 %6,8 % 29,8 % 7,7
Marj % 19,7 %211 %208 % 25,8 % 26,1
Net Faiz Giderleri -95,4 -94.8 -94,0 -93,5 -93,5
Yillik Biiyiime %75 -%06 -%08 -%0,5 % 0,0
Marj %37 -%34 -%31 -%3,0 -% 2,8
Net Diger Gelirler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yillik Biiyiime a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Marj %00 %00 %00 %0,0 % 0,0
Vergi Oncesi Kar 25,5 130,1 181,5 378,9 451.,8
Vergi 5,4 27,3 38,1 79,6 94,9
Vergi Orani %210 %210 %210 %210 % 21,0
US GAAP Net Kar 20,1 102,8 143,4 299,33 356,9
Diizeltilmis Net Kar 325,1 388,0 420,0 567,6 617,2
Yillik Biiyiime %159 %193 %83 %35,1 % 8,7
Marj % 12,6 %140 %140 % 18,1 % 18,4
FAVOK

Faaliyet Kart 120,9 2249 275,5 472,4 545,3
SBC (Stock Based Compensation) 386,0 3610 350,2 339,7 329,5
Amortismanlar 411,7 4305 4475 465,9 490,7
Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diizeltilmis FAVOK 918,6 1.016,4 1.073,2 1.277,9 1.365,5
Yillvk Biiyiime % 13,7 %106 %56 %191 % 6,9
Marj %357 %366 %358 %40,7 % 40,8
T*=Tahmini

2018 sonunda briit kar marjinin % 66,5 olarak gergeklesmesi beklenirken
2022 yilinda kar marjinin % 68’de siirdiiriilebilir bir sekilde dengelenecegi
varsayllmaktadir. Twitter yillik raporlarinda da 2015 sonunda elde ettigi % 69 briit
kar marjia tekrar ulasmayi kendine hedef olarak belirlemistir. Projeksiyonda kar
marj1 yilksek ABD igerisindeki daha pozitif seyir de bu durumu destekleyici bir

faktor olarak goriilebilmektedir.
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Twitter’mm temel AR-GE yatirmnmini 2015-2017 arasinda azaltmasi dikkat
¢ekmekte, projeksiyonda yillik biiyiime gergeklesse de trende uygun bir sekilde AR-
GE’nin net satis paymin gelecek 5 yilda diismeye devam edecegi ongoriilmektedir.
Tek seferlik giderler ve secim yili hari¢ genel yonetim giderlerinin ABD
enflasyonuna yakin bir sekilde artacagi varsayilmaktadir. 2020 yilindaki baskanlik
secimleri i¢in hem gelir projeksiyonunda hem de gider projeksiyonunda 2016
yilindaki se¢im trendi dikkate alinmistir. Pazarlama giderlerinde ise Twitter’in reel
kullanic1 sayisindaki biiyiime ve ABD enflasyonu dikkate alinirken, se¢im yil1 olan
2020 i¢in 2016 yilinda gerceklesen pazarlama giderlerindeki % 11,5°1lik artig
kullanilmistir. 2021 yili se¢im sonrast oldugu igin pazarlama giderleri baz yili etkisi
sebebiyle azalmig, 2022 yilinda ise normalize biiylimenin gergeklesecegi
ongorilmistir. SBC giderlerinin son 3 yildaki azalan trendi gelecek 5 yilda da
dikkate alinmistir. ABD senatosunun aldig1 karara paralel olarak gectigimiz yillarda
% 35 olan kurumlar vergisi 2018’den itibaren % 21°e indirilmistir (Wagner,
Zeckhauser, Zeigler, 2018: 10). ABD’de faaliyet gosteren firmalar igin kurumlar
vergisi oran1 2018 ve sonrasi i¢in % 21 iizerinden hesaplanacaktir 2 Bu nedenle

projeksiyonda vergi oran1 % 21 olarak dikkate alinmistir.

2018 sonunda Twitter’in Diizeltilmis Net Donem Kari’nin bir onceki yila
gore % 15,9 oraninda artarak 325,1 milyon dolara yiikselecegi beklenirken normalize
y1l olan 2022 yilinda net donem karimin 617,2 milyon dolar olarak gerceklesmesi
ongoriilmektedir. FAVOK marjinda ise gegmis yillardaki trende paralel artisin
azalarak da olsa siirmesi beklenirken, 2018 sonunda firmanin FAVOK’iiniin %
13,7’lik iyilesme ile 918,6 milyon dolar seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
2022 yilinda ise s6z konusu rakamin 1 milyar 365,5 milyon dolara ulagmasi

ongoriilmektedir.

Zhttps://tradingeconomics.com/country-list/corporate-tax-rate (Erisim Tarihi: 25.11.2018).
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2.1.4. Isletme Sermayesi, Sermaye Harcamalari, Net Nakit veya Net Borg¢

Firmanin nakit akimlarinin hesaplanmasinda kullanilacak olan isletme
sermayesi, sermaye(yatirim) harcamalari ve net nakit veya net borca iliskin
hesaplamalara ihtiya¢ vardir. Ilk olarak Tablo 7°’de firma hakkinda detayli bilgi
sahibi olabilmek i¢in devir hizlarina ve ayrica nakit akimlarmi hesaplamada

ihtiyacimiz olan isletme sermayesi degisiminin hesaplanmasina yer verilmistir.
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Tablo 7. Isletme Sermayesi Degisimi ve Bazi Oranlar

Isletme Sermayesi

(Milyon Amerikan Dolari-m$) 2015 2016 2017T* 2018T* 2019T* 2020T* 2021T*  2022T*
Ticari Alacaklar 638.694 650.650 509.854 536.104 555.420 577.197 604.256  644.137
Ticari Borglar 134.081 122.236 103.112 108.268 115.204 126.164 121.881  129.840
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 247.750 226.967 234.472 228.176 242.793 265.893 256.865 273.639
Diger Kisa Vad. Borg. 283.792 380.937 296.152 318.532 343.759 371.526 388.944  414.614
Satiglar 2.218.000 2.529.600 2.392.500 2.573.300 2.777.100 3.001.422 3.142.130 3.349.511
Satilan Hizmet Maliyeti 688.600 902.700 843.400 862.100 916.400 975.462 1.005.482 1.071.843
Faaliyet Giderleri 1.297.400 1.379.000 1.148.200 1.204.300 1.274.800 1.400.251 1.324.628 1.402.864
Amortismanlar 312.800 402.200 415.700 411.700 430.500 447.497 467.363  490.319
SHM+FG - Amorts. 1.673.200 1.879.500 1.575.900 1.654.700 1.760.700 1.928.217 1.862.747 1.984.389
Giinliik Giderler 4.584 5.149 4.318 4.533 4.824 5.283 5.103 5.437
Alacak Devir Hizi 3,47 3,89 4,69 4,80 5,00 5,20 5,20 5,20
Stok Devir Hiz1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bor¢ Devir Hizi 12,48 15,38 15,28 15,28 15,28 15,28 15,28 15,28
Diger Donen Varliklar Devir Hizi 6,75 8,28 6,72 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25
Diger Kis. Vad. Bor. Devir Hizi 7,82 6,64 8,08 7,51 7,51 7,51 7,51 7,51
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Alacak Giin Sayisi 105,1 93,9 77,8 76,0 73,0 70,2 70,2 70,2

Stok Giin Sayisi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bor¢ Giin Sayisi 29,2 23,7 23,9 239 239 23,9 23,9 23,9
Diger Donen Varhiklar Giin Siiresi 54,0 44,1 54,3 50,3 50,3 50,3 50,3 50,3
Diger Kis. Vad. Bor. Giin Siiresi 46,7 55,0 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2
Nakit Acik Giin Sayisi 75,9 70 54 52 49 46 46 46
Nakdi Olmayan isletme Sermayesi 468.571 374.444 345.062 337.480 339.250 345.398 350.296  373.322
Isletme Sermayesi Degisimi -94.127 -29.382 -7.582 1.770 6.148 4.898 23.025

T*=Tahmini (Cari déonem 2017 yih 3 ¢eyrek verilerini kapsadigi icin 2017 yili son ¢eyregi tahmin esash hesaplanmistir).
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Twitter’in  ticari isletme sermayesi modellenirken 2015-2017 arasi
gerceklesmis verileri incelenmistir. Alacak devir hizindaki son 3 yilda gézlemlenen
yukar1 yonlii trend dikkate alinirken borg devir hizinda 2017 verisinin gelecek yillar
icin de gegerli olacagr Ongoriilmistiir. Diger donen varliklar ve yiikiimliiliikler
kisminda ise son 3 yilin ortalama devir siireleri projeksiyon doneminde
kullanilmistir. Isletme sermayesi hesabinda donen varliklar igerisinde yer alan nakit
ve benzerleri ile kisa vadeli yiikiimliiliikler igerisinde kaydedilen finansal borglar
dikkate alinmamistir. Ciinkii s6z konusu rakamlar degerleme modelinde Net Borg
veya Net Nakit hesabinda kullanilacagi i¢in isletme sermayesinde hesaplanmasi gift
etkiye sebep olacaktir. Ayrica nakit ve benzerlerinin isletme sermayesinde yer almasi
halinde gelecek yillar icin iretilen nakdin tahmin edilmesi uygun olmayacaktir.
INA’da kullanilacak olan isletme sermayesinin igerisinde beklenen nakitlerin de yer
almasi tekrara neden olacaktir. Ciinkii INA ile yapilan nakit akimmi tahmin etmek
olmasma ragmen INA’nin modellenmesinde tahmin edilmesi gereken nakdin
kullanilmasi rasyonel olmayacaktir. Son olarak donen varliklardaki nakit ya da kisa
vadeli borglardaki finansal borglar genelde isletme sermayesinin bir sonucudur. Yani
pozitif ticari isletme sermayesi olan bir firma genelde nakit pozisyonda yer alirken
negatif ticari igletme sermayesinde olan bir firmanin kisa vadeli finansal borcu
yiiksek olmaktadir. Isletme sermayesinin dogal bir sonucu olan bu iki kalemi isletme

sermayesinin sebebi gibi kullanmak makul bir modeli ortaya ¢ikarmayacaktir.

Isletme sermayesi genellikle hesaplanirken donen varliklar ile kisa vadeli
yabanct kaynaklar arasindaki fark alinmaktadir. Ancak isletme sermayesini
degerleme siireci i¢in hesaplarken Aswath Damodaran’in da 6nerdigi gibi bir takim
degisiklikler yapmak gerekmektedir 2 fsletme sermayesi degisimi hesaplanirken
literatiirden farkli olarak nakit ve nakit benzerleri kalemler ve kisa vadeli finansal
borglar hari¢ tutularak hesaplama yapilmistir. Oncelikle Tablo 7°de yer alan dénen
varliklar grubunu temsil eden Ticari Alacaklar, Stoklar ve Diger Donen Varliklar
toplanmistir. Daha sonra ilgili tutardan kisa vadeli yabanci kaynaklar grubunu temsil

eden Ticari Borglar ve Diger Kisa Vadeli Borglar cikartilarak Nakdi Olmayan

%*http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/noncashwc.htm (Erigim
Tarihi: 05.12.2018).
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Isletme Sermayesi olarak adlandirdigimiz kaleme ulasilmistir. Her bir yil igin ayr
ayrt hesaplanan bu degerlerdeki yillik fark ise isletme sermayesi degisimi olarak

adlandirilmistir.

Twitter’in net nakit veya net bor¢ pozisyonlarindan hangisine sahip oldugunu
tespit etmek igin Tablo 8’de yer alan bir takim islemler uygulanmistir. 1 milyar 600
milyon dolar tahvil ihracina ragmen Twitter’m Amerikan Hazinesi bonolarimi
aktiflerinde yiiksek oranda tuttugu goriilmektedir. Firmanin nakit pozisyonundan
(Hazir Degerler + Finansal Yatirimlar) finansal borglar1 (Tablo 8‘de yer alan diger
kalemler) diisiildiigiinde Twitter’in yaklasik 2 milyar 411 milyon dolar net nakit
pozisyonunda oldugu goézlenmektedir. Disiik borgluluk seviyesi firmanimn riski
acisindan onemli bir degiskendir. Twitter i¢in Net Nakit veya Net Bor¢ hesaplamasi

su sekildedir;

Tablo 8. Net Nakit veya Net Bor¢ Hesaplamast

Net Nakit (Milyon Amerikan Dolar1- m$) 2017/09
Hazir Degerler 1.586.558
Finansal Yatirim 2.671.538
Finansal Leasing Borg¢lar: 167.560
Degistirilebilir Tahvil Borc¢lar 1.604.932
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 11.858
Diger Uzun Vad. Bor¢lar 62.769
Toplam (Milyon Amerikan Dolari- m$) 2.410.977

Twitter’in i1dame yatinmi olarak adlandirilabilecek sermaye (yatirim)
harcamalar1 seviyesi diisiik seviyededir. 2014-2017 arasinda firma ortalama 239
milyon dolar bakim ve idame yatirimi gerceklestirmistir. Bu rakam firmanin ayni
donemlerdeki cirosunun ortalama % 11,6’sidir. Sadece 2015 yilinda sermaye
harcamalar1 tutarinda % 72’lik yiiksek bir artis gozlemlenmis, Twitter’in sermaye
harcamalar1 tutar1 Periscope canli yaym uygulamasi ve TellApart kisisellestirilmis
tahmini pazarlama platformuna yaptig1 yatirimlarla 347 milyon dolara ulagmistir.
2017 yilinda sermaye(yatirim) harcamalariin net satis payr % 7,9’a gerilerken
projeksiyon déneminde ortalama % 8 Sermaye(Yatirim) Harcamalari/Net Satis orani

modelde dikkate alinmistir. 2020 yilinda se¢im etkisi nedeniyle 2016 yilindaki
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degisim de dikkate alinarak bu oranin kismen iizerine c¢ikilarak % 8,7 olmasi
Ongoriilmiistiir. 2014-2017 arasinda Twitter, ortalama 87,5 milyon dolar sirket ya da
i1s modeli satin almistir. Twitter’in is modeli geregi gelecek yillarda da farkli firma ya
da projeleri bilinyesine katmasi bir zorunluluk olarak goriilmektedir. Hem ge¢mis
yillardaki gergeklesmeler hem de yonetimin beklentileri dogrultusunda projeksiyon
donemi boyunca ortalama 128 milyon dolar sirket ve is modeli satin alinmasi dikkate
alimmustir. Firmanin gegmis yillarda belirttigi amortisman giderleri ile amortismana
tabi yatirimlar1 analiz edilmis ve elde edilen oran 1s1ginda modelde varsayilan
amortismana tabi yatirnrm beklentilerine gore gelecek yillar i¢in amortisman
rakamlart belirlenmistir. Amortisman tutarinin  gegmis gerceklesmelerde de
projeksiyonda da sermaye (yatirim) harcamalar1 tutarini astigi gézlemlenmektedir.
Bu durumun sebebi uzun yillar fayda saglayacag: diistiniilen AR-GE harcamalarinin
aktiflestirilmesinden  kaynaklanmaktadir.  Aktiflestirilen kisim i¢in  ayrilan
amortismanda, amortisman déneminin kisa tutulmasi gerektigi bilisim teknolojisi

sektorine has bir durumdur.

Tablo 9. Twitter’in Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Milyon 2014 2015 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T Normalize

Amerikan Dolari-m$) Yil
Net Satis 1403 2218 2530 2393 2573 2777 3.001 3142 3.350
Degisim %581 %140 -%54 %76 %79 %81 %47 %66
SHM (SBC Harig) 396 689 903 843 862 916 975 1.005 1.072
Briit Kar 1.007 1529 1627 1549 1711 1.861 2026 2137 2.278
Briit Marj %718 %690 %64,3 %647 %665 %670 %675 %680 % 68,0
Faaliyet Gid. (SBC

Dahil) 2127 1980 1994 1577 1590 1636 1750 1.664 1.732
Diiz. FAVOK 301 558 751 808 919 1.016 1.073 1279 1.365
Degisim %854 %347 %76 %137 %106 %56 %192 %67
FAVOK Marji %21,4 %251 %29,7 %338 %357 %366 %358 %40,7 % 40,8
Amortismanlar 208 313 402 416 412 431 447 467 490
Net Faiz Gid. -36 -98 -100 -103 -95 -95 -94 -94 -94

Diizeltilmis Net Kar 68 180 264 281 325 388 420 568 617

SBC 632 682 615 429 386 361 350 340 329
Sermaye(Yatirim) 201 347 219 189 206 222 260 252 268
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Harcamalar
Net Satis Payi % 14,3 %156 %87 %79 %80 %80 %87 %80 %80
Sirket Satin Alinm 163 61 166 -35 120 140 180 100 100

2017/09 itibariyle Twitter’m 5 milyar dolar donen varliklari bulunurken
donen varliklarin 6nemli bir kismi Amerikan Hazinesi’ni fonlayan bonolardan
olusmaktadir. Firmanin yiiksek nakit {ireten yapist dikkat ¢cekmektedir. Twitter’in is
modeli geregi onemli bir maddi duran varlik yatirimi yer almazken sirket ya da is
modeli satin alinmasindan kaynaklanan Serefiye(Goodwill) 6nemli bir seviyede yer
almaktadir. Firmanin finansal bor¢larinin ¢ogunlukla uzun vadeli olmasi uzun vadeli
yatirimlarini kisa vadeli kredilerle fonlamadigina ve yiiksek kredibiliteye sahip
olduguna isaret etmektedir. Twitter, 2017/09 itibariyle yaklasik 2 milyar 762 milyon
dolar ge¢mis yil zarari ile Amerikan hukuk sistemine gore gelecek 5 yilda
kullanilmak tizere 6nemli bir vergi avantajina sahiptir. Vergi avantaji saglamasinda
SBC’nin ¢ok biiyiik avantaji vardir. SBC’ler sayesinde o6zellikle {ist diizey
yoneticilere ve nitelikli personellerine sunduklari hisseler karsiliginda bu tutarlar
Amerikan Muhasebe Standartlarina gore giderlestirebilmeleri milyarlarca vergi
avantaj1 yaratmalarin1 saglamaktadir. 2017/09 itibariyle firmanin toplam varliklart 7
milyar 75 milyon dolar ve Ozsermayesi 4 milyar 829 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.
Tablo 10. Twitter’in Bilancosu

Bilanc¢o (Milyon Amerikan Dolari- m$) 2017/09 2016/12 2015/12

Hazir Degerler 1.586,558 988,598 911,471
Finansal Yatirim 2.671,538  2.785,981 2.583,877
Ticari Alacaklar 509,854 650,650 638,694
Pesin Odenmis Gid. ve Diger Donen

Varliklar 234,472 226,967 247,750
Doénen Varhklar 5.002,422  4.652,196 4.381,792
Maddi Duran Varliklar 753,317 783,901 735,299

Maddi Olmayan Duran Varliklar(Patentler
ve Gelismis Teknolojiler, Yayinci ve 54,560 95,334 141,015
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Reklamer liskileri)

Serefiye 1.187,880  1.185,315 1.122,728
Diger Duran Varliklar 77,610 153,619 61,605
Duran Varhklar 2.073,367  2.218,169 2.060,647
Toplan Varhklar 7.075,789  6.870,365 6.442,439
Ticari Borg¢lar 103,112 122,236 134,081
Finansal Leasing Borglari 81,938 80,848 88,166
Gider Tahakkuklar1 ve diger kisa vad.

Borglar 296,152 380,937 283,792
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 481,202 584,021 506,039
Degistirilebilir Tahvil Borglari 1.604,932 1.538,967 1.455,095
Finansal Leasing Borglari 85,622 66,837 59,695
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 11,858 7,556 2,978
Diger Uzun Vad. Borglar 62,769 68,049 50,585
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler 1.765,181 1.681,409 1.568,353
Adi Hisse 4 4 3
[lave Odenmis Sermaye 7.628,966  7.224,534 6.507,087
Birikmig Diger Kapsamli Zarar -36,759 -69,253 -45,566
Gegmis Y1l Zarari -2.762,808 -2.550,350 -2.093,477
Ozsermaye 4,829,403 4.604,935 4.368,047
Toplam Pasifler 7.075,786  6.870,365 6.442,439

2.1.5. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Firmaya Serbest Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde nakit akimlart
agirhkli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenmektedir. Oncelikli olarak AOSM
hesaplamas: i¢in bilinmesi gereken risksiz getiri, risk primi, sistematik risk, firmaya

Ozgii risk gibi gostergelerin Twitter i¢in hesaplamalarina yer verilmistir.
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2.1.5.1. Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz orani(risk free rate-rf) i¢in Uluslararasi Degerleme Standartlar1 ve
piyasa uygulamalarinda farkli bakis agilar1 mevcuttur. En ¢ok uygulanan metot en
uzun vadeli devlet tahvilinin getirisinin kullanilmasidir. Burada ilk dikkate alinmasi
gereken tahvilin vadesinin olabildigince uzun olmas: gerektigidir. INA modeli uzun
vadeli nakit akiglarin1 dikkate aldigi icin alternatif getiri de uzun vadeli olmalidir.
Uygulamada 10 yillik ya da 30 yillik devlet tahvilinin kapanis verisi alinabildigi gibi
200 giinliik ortalamasi alinarak daha duragan verinin kullanilmasi da uygun
goriilmektedir. Amerika’daki 10 yillik devlet tahvilinin islem hacmi diisiik olmadig:
icin risksiz faiz orani olarak kullanilmasinda sakinca goriilmemistir. Twitter igin
risksiz faiz orani belirlenirken Oncelikle Bloomberg’ten 10 yillik Amerika devlet
tahvilinin 200 giinliik faiz oran serisi secilmistir. 200 giinliik faiz serisinin ortancasi
olan % 2,31 Twitter’in firma degerleme asamasinda kullanilacak risksiz faiz orani
olarak belirlenmistir. Bloomberg’ten saglanan 10 yillik Amerika devlet tahvilinin
200 giinliik faiz oranlar1 ve buradan elde edilen risksiz faiz orani ekler boliimiinde

yer alan EK 1°de gosterilmistir.
2.1.5.2. Piyasa Risk Primi

AOSM’nin tespiti i¢in gerekli olan bir diger degisken ise piyasa risk primidir.
S6z konusu prim, teorik olarak riskli varliklar olan hisse senedi piyasasi getirisi ile
risksiz varliklar olan devlet tahvili getirisi farkidir. Yatirimcilarin riskli varliklart
talep edebilmesi igin bekledikleri ilave getiridir. Piyasa risk priminin tespit
edilebilmesi i¢in farkli uygulamalarin piyasada kullanildigindan bir 6nceki boliimde
detayli olarak bahsedilmistir. Calismada incelenen firmanin ABD merkezli olmasi
sebebiyle piyasa risk primi hesaplamasinda 1929-2007 yillar1 arasinda hisse senedi
piyasasinin ortalama getirisi ile tahvil piyasasinin ortalama getirisi arasindaki farklar
kullanilmistir. Ortalama hesaplamasinda ise aritmetik veya geometrik ortalamalardan
yararlanilmigtir. Literatiirde bir kesim CAPM’in varsayimlari ile uyumlu oldugu i¢in
aritmetik ortalamanin kullanilmasi gerektigini savunmaktadir. Bir diger kesim ise
geometrik ortalamanin bilesik getiriyi hesapladigini ve bu nedenle uzun vadede
tahmin giiciiniin daha yiiksek oldugunu diistinmektedir. Kullanilan tahvilin vadesine

gore farkli rakamlara ulasilsa da genelde verilen rakamlar % 5 seviyelerindedir.
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Gegmisteki bu istatistik gelecek igin de bir gosterge olarak kabul edilebilmektedir.
Twitter i¢in ¢alismada bu veri % 5 olarak kullanilmistir. Pablo Fernandez vd.’nin
donem donem giincelleyerek yaptiklart calismaya gore ABD igin risk primi
hesaplamalarinin ortancast da % 5 olarak yer almaktadir (Fernandez, Ortiz, Acin,

2017: 24).
2.1.5.3. Sistematik Risk

Sistematik risk gostergesinin(Beta) tespit edilmesi igin kullanilan ¢esitli
uygulamalara bir onceki boliimde yer verilmistir. Twitter i¢in beta katsayisina
Twitter’in gegmisteki getirilerinin E(R;) gecmisteki piyasa getirilerine E(Rp,) gore
kovaryansi ile piyasanin varyansinin bolimi ile ulasilmistir. Twitter’in borsada
islem gérmeye basladigi 08.11.2013 tarihinden 01.12.2017 tarihine kadar haftalik
kapanig fiyatlarindan getiri serisi E(R;), S&P 500 endeksinin ayni donemleri
kapsayan kapanis fiyatlarindan da piyasa getiri serisi E(Ry) olusturulmustur. S&P
endeksinin  kapanis degerlerine Bloomberg veri tabanindan ulasilmistir.
Hesaplamalarda kullanilan kapanis fiyatlarina ve bu fiyatlara gére olusturulan getiri

serilerine Ek 2’de yer verilmistir.

_ COV (Ri,Rm) _0,000323

B VAR(Rm) eda 0,000238 =136

Hesaplama sonucunda ulasilan 1,36 ham beta degeridir. Twitter igin beta
regresyon yontemi ile de hesaplanmis ve 1,36 degerine ulagilmistir. Twitter’in En
Kiiciik Kareler yontemi ile regresyon beta hesaplamasi da Ek 3’te gosterilmistir.
Ham beta igslemden gecirilerek piyasada ¢ok kullanilan ve yabanci firmalarin
degerleme raporlarinda “Adjusted Beta” veya “Bloomberg Beta” olarak karsimiza
¢ikan diizeltilmis beta hesaplanmigtir. “Merrill Lynch” metodu veya bir baska
ifadeyle “Bloomberg Formiilii” olarak da ifade edilen bu yontemle ham beta

diizeltilmistir. Merrill Lynch yaklagimina gore tiim firmalarin betas: gelecekte piyasa
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betasina yakinsayacaktir 2

. Ham beta 0,67 ile ¢arpilip ve 0,33 ile toplanarak
diizeltilmis betaya ulasilmaktadir 2°. Twitter i¢in ham beta 1,36 olarak tespit edilirken
s6z konusu ham beta Merrill Lynch metodu ile diizeltilmis ve 1,24 sonucuna

ulasilmstir.
Tablo 11. Merrill Lynch Metodu ile Diizeltilmis Beta

Twitter Beta

Ham Beta 1,36
Diizeltilmis Beta 1,24
Sabit (o) -0,32
R? % 7,9
t 4,32

Regresyon ile hesaplanan beta, islem hacmi diisiik hisse senetlerinin betasinin
tespitinde dogru sonuglar vermeyebilmektedir. Beta tespitinde alternatif olarak
kullanilan yontemlerden biri de Hamada Denklemi'dir. Hamada Denklemi'nde
betanin tespiti icin Bor¢/Ozsermaye oran1 énem arz etmektedir. Hamada Denklemi
icin Twitter’in borsada islem goren rakip firmalarinin betalart Boomberg’ten elde
edilmistir. Piyasada olusan s6z konusu betalara kaldiraghi betalar denilmektedir.
Piyasa bu betalar1 fiyatlarken firmalarin kaldirag (borgluluk) seviyelerini dikkate
almaktadir. Ilk olarak piyasada islem goren firmalarin tiim betalar1 Hamada
Denklemi ile kaldiragsiz hale getirilmistir. Boylece ulasilan beta, firmalarin
bor¢luluklarindan kaynaklanabilecek tiim riskleri elimine ettigi icin kaldiragsiz beta
olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu betada sadece firmalarin is modeli riski yer
almaktadir. Sektordeki tiim firmalarin kaldiragsiz betalarinin ortalamasi alinmis ve
sektor icin gosterge niteligindeki kaldiragsiz beta ve is modeli riski elde edilmistir.
Hamada Denklemi ile sektoriin ortalama kaldiragsiz betasiyla Twitter’in kaldiract
isleme alinarak Twitter i¢in kaldiragh beta tespit edilmistir. Tablo 12’de goriildiigii

tizere oncelikle Bloomberg veri tabanindan bilisim teknolojisi sektorii ve baglantili

Shttps://www.scribd.com/document/53055885/Calculating-Adjusted-Betas (Erigim Tarihi:
10.12.2018).

% https://guides.lib.uwo.ca/bloomberg/equities (Erisim Tarihi: 10.12.2018).
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sektorlerdeki her bir firmanin betasina ulagilmigtir. Sektordeki firma betalarinin

ortanca degeri 1,15 olarak hesaplanmistir. Tiim sektor firmalarinin betalar1 asagidaki

formille kaldiragsiz hale getirilmis ve daha sonra sektorii temsilen ortancasi

alimmistir. Sektor i¢in 1,07 kaldiragsiz betaya ulasilmistir.

Tablo 12. Twitter’in Rakipleri Bilisim Teknolojisi Firmalarinin Kaldiraclh ve

Kaldiragsiz Betalari

Firmalar Kaldirach Beta  Kaldiragsiz Beta  Borg/ (Bor¢+Ozsermaye*)
UNITED INTERNET 0.94 0.84 %13.3
ARISTA NETWORKS 1.07 1.07 %0.2
YANDEX NV-A 1.67 1.64 % 2.4
IAC/INTERACTIVECORP 111 1.00 %12.4
AKAMAI TECHNOLOGIES 1.19 1.14 %5.6
LINE CORP 0.66 0.65 %1.8
MATCH GROUP INC 1.39 1.25 %12.0
GODADDY INC - CLASS A 1.16 0.95 %21.4
KAKAO CORP 0.82 0.76 %8.7
SINA CORP 1.32 1.30 %2.1
MAIL.RU GROUP 1.06 1.06 %0.0
VEON LTD 1.47 0.62 %063.3
YELP INC 1.34 1.34 %0.0
FACEBOOK INC-A 0.91 0.91 %0.0
PANDORA MEDIA INC 0.98 0.81 %20.3
NETFLIX INC 1.44 1.38 %05.4
ALPHABET INC-CL A 1.17 1.17 %0.5
AMAZON.COM INC 1.12 1.06 %6.2
TENCENT 1.06 1.03 %3.4
BAIDU INC - SPON ADR 1.19 1.10 %9.0
NETEASE INC-ADR 1.04 1.02 %:2.0
YAHOO JAPAN CORP 0.86 0.84 %3.3
WEIBO CORP-SPON ADR 1.29 1.29 %0.0
NAVER CORP 0.86 0.85 %1.1
YY INC-ADR 1.16 1.15 %1.0
MOMO INC-SPON ADR 1.13 1.13 %0.0
ALIBABA GROUP 1.32 1.29 %2.7
EBAY INC 0.94 0.79 %19.4
MERCADOLIBRE INC 145 1.43 %?2.1
JD.COM INC-ADR 1.27 1.21 %5.9
Ortalama 1.15 1.07 %7.5**

*(zsermaye yerine firmalarin piyasa degerleri kullanilmistir.

**Sektor igin yalnizca Finansal Borg(Finansal Borg+Ozsermaye) oran hesaplanirken ortalama deger alinmustir.
Beta hesaplamalarinda ortanca deger kullanilmasi uygun gorilmiistiir.
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Elde edilen 1,07 kaldiragsiz beta Hamada denklemi ile Twitter’in kendi
bor¢luluk seviyesiyle diizeltildiginde Twitter i¢in 1,14 kaldiraglh beta elde edilmistir.
Vergi orani olarak ABD senatosu tarafindan belirlenen % 21 kullanilmistir. Elde
edilen beta katsayis1 “Benzer Firmalar Yaklasimli AOSM” hesaplamasinda
kullanilmistir. Hamada Denklemi ile sektoriin kaldiragl betas1 mevcut ise kaldiragsiz
beta veya kaldiragsiz betast mevcut ise kaldiragh beta hesaplanabilmektedir (Grant,
2003: 219, Parasuraman, 2002: 548).

Kaldira¢h Betatyiter=Kaldiragsiz Betageks: X (1+(1-T)x(Finansal Borg/Piyasa
Degeri))

1,14= 1,07x(1+(1-% 21)x(% 8,14)

Sektor i¢in ortalama Borg/Piyasa Degeri ise tabloda verilen ortalama
Borg/(Borg+Ozsermaye) orani yardimiyla hesaplanmistir. Hesaplanan degerler

Benzer Firmalar Yaklagimli AOSM hesaplamasinda kullanilmaktadir.

Finansal Bor¢/ Piyasa Degeri = Finansal Borg/(Finansal Borg+Ozsermaye)/1-

(Finansal Borg/( Finansal Bor¢+Ozsermaye)
% 8,14=% 7,53/(1-% 7,53)

Bor¢ kullanimi1 sektorden sektore degisebilirken herhangi bir sektdrdeki
gelismekte olan firmalarin bile, gelismis firmalara gore daha az borglanma
egiliminde olduklar1 gozlemlenmektedir. Genellikle firmalarin bor¢lanmadan
kaginmalarinin nedeni daha fazla borcu desteklemek i¢in mevcut varliklarindan
yeterli nakit akiglarinin olmamasidir. Ancak bunun disinda teknoloji sektoriinde
yiiksek kazancglar elde eden, pozitif nakit akislar saglayan gelismis firmalar dahi
¢ogunlukla borglanmaya isteksizdir (Damodaran, 2010: 266). Sektor geneline iliskin
verilen tabloda firmalarin kaldiragh ve kaldiragsiz beta degerlerinin yakinligi dikkat
cekmektedir. Gozlemlendigi lizere Twitter’in da iginde oldugu bilisim teknolojisi

sektoriindeki rakiplerinin bor¢luluk oranlar1 oldukca diistiktiir.
2.1.5.4. Firmaya Ozgii Risk

AOSM hesaplamasinda bir diger noktanin firmaya 6zgii risk (alfa) hesabi

oldugundan bahsetmistik. CAPM’e gore tim yatirimcilar rasyoneldir ve firmalara
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Ozgii riskler bir portfoyde elimine edilebilmektedir. Bir baska ifadeyle CAPM
kurallar1 geregi borsa yatirimcilari i¢in AOSM hesaplamasinda firmaya 6zgii risk
hesab1 yapilmasina gerek yoktur. Cilinkii tim yatirimeilar firmalara 6zgii sistematik
olmayan riski portféy c¢esitlendirmesi ile elimine edebilmektedir. Ancak blok
satiglarda alict bu riske maruz kaldigi i¢in alfa degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Twitter oOzelinde alfanin nasil hesaplandigt Tablo 14°te
gorilmektedir. Firmaya 6zgii risk hesaplanmasi i¢in Damodaran’in 6nerdigi model
uygulanmaktadir. Buna gore sektor firmalarinin kaldiragsiz betalart bulunur. Ayni
firmalarin kaldiragl betalar1 da tespit edilir. Kaldiragh betalar bulunurken kullanilan
regresyonlarm R?’sinin karekdkii her bir regresyon igin belirlenir. Béylece sektdriin
ortalama R? karekdkii bulunur (Damodaran, 2012: 171). Elde edilen bu veri sektoriin
ortalama kaldiragsiz betasina boliiniir ve sektoriin yeni kaldiragsiz betasinda artik
firmaya 6zgii risk de yer almaktadir. Hedef firmanin kaldirag orani ile yeni kaldirach
beta bulunur ve bu beta icerisinde alfayr da barindirmaktadir. Twitter icin alfa
hesaplamasinda bir 6nceki tabloda da yer verdigimiz sektordeki kaldiragsiz betalar
ile regresyonlarm R? ve R¥sinin karekdkii (R) hesaplanmustir. Sektordeki ortalama
karekok R? 0.38 olarak tespit edilmistir. Elde edilen deger bir dnceki tabloda da 1.07
olarak hesaplanan sektoriin ortalama kaldiragsiz betasina boliinerek yeni kaldiragsiz
betaya ulagilmistir. Yeni kaldiragsiz beta olan 2.78 firmaya 6zgii riski yani alfay1 da
icinde barindirmaktadir. Sektor i¢in ortalama kaldirag oran1 hesaplamasi yapilmis ve
% 8.14 olarak tespit edilmistir. Sektoriin ortalama kaldirag oran1 Benzer Firmalar
Yaklasimlt AOSM hesaplamasinda da kullanilmistir. Firmaya 6zgii riski iceren yeni
kaldiragsiz betayla sektoriin ortalama kaldirag orani isleme alinarak yeni kaldiragh
beta elde edilmistir. Alfayr iceren Ozsermaye maliyeti de hesaplandiktan sonra
firmaya o6zgii riski igeren AOSM de hesaplanmistir. Indirgenmis nakit akimlari
yonteminde alfayr iceren AOSM ile indirgenmemis sadece firmaya 6zgii risk de
dikkate alindiginda AOSM’nin nasil degistigi gosterilmek istenmistir. Alfa’nin

yiiksek bulunma sebebinin sektoriin yapisindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.
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Tablo 13. Kaldiracsiz Betalar ve R*

Firmalar Kaldiragsiz Beta R? Karekok R?
UNITED INTERNET 0.84 %29.0 %053.9
ARISTA NETWORKS 1.07 %9.4 %30.7
YANDEX 1.64 %23.7 %48.7
IAC/INTERACTIVECORP 1.00 %21.5 %46.4
AKAMAI TECHNOLOGIES 114 %16.7 %40.9
LINE CORP 0.65 %1.4 %11.8
MATCH GROUP INC 1.25 %14.1 %37.5
GODADDY INC 0.95 %20.3 %45.1
KAKAO CORP 0.76 %05.5 %23.5
SINA CORP 1.30 %12.9 %35.9
MAIL.RU GROUP 1.06 %10.6 %32.6
VEON LTD 0.62 %21.6 %46.5
YELP INC 1.34 %09.1 %030.2
FACEBOOK INC 0.91 %10.1 %31.8
PANDORA MEDIA INC 0.81 %3.8 %19.5
NETFLIX INC 1.38 %14.3 %37.8
ALPHABET INC 117 %34.9 %059.1
AMAZON.COM INC 1.06 %21.6 %46.5
TENCENT 1.03 %43.0 %065.6
BAIDU INC 1.10 %16.4 %40.5
NETEASE INC 1.02 %10.4 %32.2
YAHOO 0.84 %24.9 %49.9
WEIBO CORP 1.29 %10.4 %32.2
NAVER CORP 0.85 %8.8 %29.7
YY INC 1.15 %6.9 %26.3
MOMO INC 1.13 %3.4 %18.4
ALIBABA GROUP 1.29 %26.7 %51.7
EBAY 0.79 %17.2 %41.5
MERCADOLIBRE 143 %23.1 %48.1
JD.COM INC 121 %15.5 %39.4

Damodaran’in 6nerdigi Alfa hesaplama adimlari su sekildedir;
Yeni Kaldiragsiz Beta= Kaldiragsiz Betageks: ortalamas: /Ortalama Karekok R?
Hedef Kaldirag Oran1 = Borg/ Piyasa Degeri genzer Firmalar

Kaldiraglh Beta (Alfa dahil) = Yeni Kaldiragsiz Beta X (1+(1-Vergi Orani) X Hedef Kaldirag

Oranl Sektor Ortalamam)
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Ozsermaye Maliyeti (Alfa dahil) = Risksiz Faiz Oran1 + Kaldiragh Beta(Alfa dahil) x

Ozsermaye Piyasa Risk Primi
Alfa =Ozsermaye Maliyeti (Alfa dahil) - Ozsermaye Maliyeti

AOSM (Alfa dahil)=[Ozsermaye Maliyeti(Alfa dahil) x Toplam Finansmandaki
Ozsermaye Orani] + [Borglanma Maliyeti x Toplam

Finansmandaki Bor¢ Orani x (1-Vergi Orani)]
Tablo 14. Firmaya Ozgii Risk(Alfa) Hesaplamasi

Firmaya Ozgii Risk Hesaplamasi

Ortalama Karekok R 0.38
Yeni Kaldiragsiz Beta 2.78
Hedef Kaldirag Oram (Sektor Ort.) % 8.14
Kaldiragli Beta (Alfa dahil) 2.96
Ozsermaye Maliyeti (Alfa dahil) % 17.1
AOSM (Alfa Dahil) % 15.8

2.1.5.5. Bor¢lanma Maliyeti

Borglanma maliyetinin hesaplanmasinda genellikle bagimsiz denetim
raporlarinin  dipnotlarinda yer alan finansal borg¢larin maliyetinin ortalamasi
kullanilmaktadir. Gegmis veriler dikkate alindiginda ise firmanin son yil 6demis
oldugu yillik finansman giderlerinin son iki yilki ortalama finansal borglarina
oranlanmas1 siklikla karsilagilan yontemlerdendir. Gegmis veri yerine giincel olan
diger yaklagim ise firmanin borsalarda islem goren tahvilinin mevcut faizini
borglanma maliyeti olarak kullanmaktir. Bir bagka yaklagimda ise firma rakiplerinin
uzun vadeli tahvillerinin ortalama bor¢lanma maliyeti veya gosterge tahvile gore
ilave marjlan (spread) dikkate alinmaktadir. Twitter i¢in bor¢lanma maliyeti olarak
geemis veriler kullanilmadan giincel veri dikkate alinmistir. ABD’nin 10 yillik faiz
getirisinin ortancast % 2,31°¢ ilave olarak % 0,5 (bankalarmn Twitter firmasinin
tahviline verdigi ilave risk primi) eklenmis % 2,81 olarak kullanilmistir. Bulunan
deger Twitter’in piyasadaki tahvillerinin o anki (2017 3. Ceyrek) maliyetini temsil
etmektedir.
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2.1.5.6. Hedef Sermaye Yapisinin Tespiti

AOSM hesaplamasi yapabilmemiz i¢in firmanin hedef sermaye yapisini
bilmemiz gerektiginden bahsetmistik. Twitter’in borglarinin ve Ozsermayesinin
agirliklarinin ~ belirlenmesi  i¢in  farkli uygulamalar dikkate almabilir. Bu
uygulamalardan biri O6zsermaye ve borcun defter degerlerinin kullanilarak
agirliklarinin  belirlenmesi iken bir digeri ise borcun ve Ozsermayenin piyasa
degerinin agirliklandirilmasidir. Borcun piyasa degeri i¢in tahvillerinin islem
gormesi gerekmektedir. Hisse senetleri borsada islem goren firmalarin piyasa degeri
O0zsermaye yerine kullanilabilmektedir. Twitter i¢cin AOSM hesaplamalarindan
“Piyasa Bazli AOSM” hesaplamasinda Twitter’in piyasa degeri 0zsermaye yerine

kullanilmistir.
2.1.6. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Yaklasimlar:

Twitter icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 3 farkli sekilde hesaplanmustir.
fki "Piyasa Bazli AOSM Yaklasim1", ikincisi "Benzer Firmalar AOSM Yaklagim1"
sonuncusu da "Iterasyonlu AOSM Yaklagimi™ dir. Her birinin hesaplanmasindaki
kiigiik farkliliklar hesaplanan AOSM oraninin degismesine sebep olmaktadir.
Kullanilan AOSM' ye bagl olarak da hesaplanan firma degeri degismektedir.

2.1.6.1. Piyasa Bazli AOSM Yaklagimi

Piyasa bazli AOSM hesaplamasinda, Ozsermayenin defter degeri yerine
piyasa degeri alinmis ve yukarida yer verilen adimlar sonucu olusturulan hesaplama

Tablo 15° te sunulmustur.
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Tablo 15. Piyasa Bazli AOSM Yaklasimi

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM") PIYASA BAZLI YAKLASIMLI

Milyon Amerikan Dolar1-m$

Veriler
P, 10 yillik Amerika devlet tahvilinin 200 ginlik faiz
9
Risksiz Faiz Orant oz oraninin ortancast kullanilmistir (Kaynak: Bloomberg).
Ulke Risk Primi % 0.00  Ulkeye 6zgii risk primi garpani®’
Enflasyon Fark % 0.00 Dolardan bagka bir para birimine gecilmedigi i¢in sifir

alimmugtir.

) Firmaya 6zgii risk primi ¢arpani ve diger ¢arpanlarda
Firmaya Ozgii Risk Carpanlari % 0.00 dikkate alinmayan riskleri yansitir ( Kaynak: Ibbotson
Associates)

Islem Gérmemis Aktif Beta 1.36  Regresyondan elde edilen ham beta.
. . Firma’nin piyasa degerine gore hesaplanmigtir. (Kaynak:
9

Borg/Piyasa Degeri % 9.85 Bloomberg)

Toplam Finansmandaki Borg Orani % 8.96 B}lanqodavkl ﬁflan;al borglarin piyasa degeri ve hisselerin
piyasa degeri iizerinden hesaplanmustir.

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani % 21.0 : ABD kurumlar vergisi orani

Piyasa Risk Primi % 5.0 G_unuml_lz yat_1r1r_n iklimini yansitan %5'lik bir 6zsermaye
piyasa risk primi ¢arpani kullanilmustir.

islem Gormiis Aktif Beta

islem Gormiis Aktif Beta 104 Regresyondan elde edilen ham beta Merrill Lynch

metodu ile diizeltilmistir.

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

10 yillik Amerika devlet tahvilinin 200 giinlik faiz

S n
Risksiz Faiz Orant e oraninin ortancasi kullanilmistir (Kaynak: Bloomberg).
Ulke Risk Primi % 0.00 Ulkeye 6zgii risk primi carpani

Enflasyon Farki % 0.00 Dolardan baska bir para birimine gecilmedigi icin sifir

alimmustir.

Firmaya 0zgili risk primi ¢arpani ve diger c¢arpanlarda
Firmaya Ozgii Risk Carpanlari % 0.00 ' dikkate alinmayan riskleri yansitir ( Kaynak: Ibbotson
Associates)

Islem Gormiis Aktif Beta 1.24 Regresyondan elde edilen ham beta diizeltilmistir.

Giinlimiiz yatirim iklimini yansitan %5'lik bir 6zsermaye

. . o 0
Piyasa Risk Primi el piyasa risk primi ¢arpani kullanilmastir.

?" Damodaran’in belirli araliklarla giincelledigi iilke risk primine gére ABD’nin iilke risk primi %
0.00’dr.http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html(Erisim Tarihi
02.02.2018).
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Riskten armndirilmis oran+(Ozsermaye piyasa risk

Ozsermaye Maliyeti %8.50 primi*islem gormiis aktif beta)+Firmaya ozgii risk
carpanlari

AOSM

Ozsermaye Maliyeti % 8.50  Yukarida hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti
Risksiz faiz orani, iilke risk primi, enflasyon farki ve

Borglanma Maliyeti % 2.81 firmaya Ozgii risk primi goz Oniine alinarak
hesaplanmustir.

Toplam Finansmandaki Borg Orant % 8.96 Bilangodaki finansal borglarin piyasa degeri ve hisselerin

piyasa degeri iizerinden hesaplandi.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Oran1 : % 91.04 © 1- Toplam finansmandaki bor¢ orani

Kurumlar Vergisi Orant % 21.0 ABD kurumlar vergisi orant

(% Ozsermaye Oram x Ozsermaye Maliyeti) + (%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti %7.9380 Bor¢ Oram x (1 - Kurumlar Vergisi) x Vergi Oncesi
Bor¢ Maliyeti)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 dikkate alinmustir. ilk olarak kaldirag orani piyasa bazli
olarak belirlenen AOSM modellenmistir. Twitter i¢in agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplanirken borclarin ve hisselerin piyasa degeri dikkate alinmistir.

Piyasa Bazlt AOSM yaklasik olarak % 7.94 bulunmustur.
2.1.6.2. Benzer Firmalar AOSM Yaklagimi

Hem uluslararas1 degerleme standartlarinda hem de uygulamada bir diger
yaklasim ise benzer firmalar iizerinden hesaplanan AOSM’nin kullanilmasina
dayalidir. Bu yaklagim firmanin iretecegi nakit akimlar1 doneminde sektdriin
ortalama kaldira¢ oranina yakinsayacagini varsaymaktadir. Yaklagima gore sektor
ortalamasinin optimum kaldirag seviyesine ulasmis oldugu ve diger firmalarin da bu
orana zaman iginde ulasacagi varsayillmaktadir. Twitter igin “Benzer Firmalar
AOSM Yaklasim1” hesaplamas1 yapilmis ve farkli bir AOSM elde edilmistir. Bu
modelde kullanilan beta da regresyondan elde edilen beta degil sektor verileriyle
hesaplanan hamada denklemi ile diizeltilen benzer firmalardan elde edilen betadir.
Benzer Firmalar Yaklasimi’na gére AOSM % 7,6 olarak hesaplanmistir. Piyasa Bazl
AOSM ile olduk¢a yakin degerlerde olmasi bir tutarlilik gostergesi olarak

alinabilmektedir.
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Tablo 16. Benzer Firmalar AOSM Yaklagimi

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM") BENZER FIRMALAR YAKLASIMLI

Milyon Amerikan Dolari-m$

Veriler

10 yillik Amerika devlet tahvilinin 200 giinlik faiz

S o
Risksiz Faiz Orant oz oraninin ortancasi kullanilmistir (Kaynak: Bloomberg).
Ulke Risk Primi % 0.00  Ulkeye 6zgii risk primi carpam
Enflasyon Farki % 0.00 Dolardan bagka bir para birimine gegilmedigi i¢in sifir
alinmugtir.
. a Firmaya ozgii risk primi carpani ve diger ¢arpanlarda
9
Firmaya Ozgii Risk Carpanlar: e dikkate alinmayan riskleri yansitir.
islem Gormemis Aktif Beta : Benzer firmalar analizinde hesaplanmistir (Kaynak:
Bloomberg)
. . . Benzer firmalar analizinde hesaplanmigtir (Kaynak:
- 9
Borg/Piyasa Degeri - Benzer Firmalar % 8.14 Bloomberg)
Toplam Finansmandaki Borg Orant % 753 Benzer firmalar analizinde hesaplanmistir (Kaynak:
Bloomberg)
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani % 21.0  ABD kurumlar vergisi orani
Piyasa Risk Primi %5.0 Gpnum1_12 yat}rlm iklimini yansitan %5’lik bir 6zsermaye
piyasa risk primi ¢arpani kullanilmigtir.
Islem Gormiis Aktif Beta
islem Gormemis Aktif Beta 1.07 Benzer firmalar analizinde hesaplanmistir (Kaynak:
Bloomberg)
. . Benzer firmalar analizinde hesaplanmigtir (Kaynak:
9
Borg/Piyasa Degeri % 8.14 Bloomberg)
Kurumlar Vergisi Orani % 21.0  ABD kurumlar vergisi orant
. T . . . E3 _ H
islem Gérmiis Aktif Beta 114 Islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi
oram)*Bor¢/Ozsermaye)
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
L . 10 yillikk Amerika devlet tahvilinin 200 giinlik faiz
9
Risksiz Faiz Orani OB oraninin ortancasi kullanilmistir (Kaynak: Bloomberg).
Ulke Risk Primi % 0.00  Ulkeye 6zgii risk primi carpam
Enflasyon Farki % 0.00 Dolardan baska bir para birimine gegilmedigi igin sifir
alinmustir.
. P Firmaya 6zgii risk primi carpani ve diger ¢arpanlarda
9
Sirkete Ozgii Risk Carpanlart au dikkate alinmayan riskleri yansitir.
. T . . . % - -
fslem Gormils Aktif Beta 114 Islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi
oran1)*Bor¢/Ozsermaye)
Piyasa Risk Primi %5.0 Qunumgz yatirim iklimini yansitan %5'lik bir 6zsermaye
piyasa risk primi ¢arpani kullanilmistir.
Riskten arindirilmis oran+(Ozsermaye piyasa risk
Ozsermaye Maliyeti %7.99 primi*islem gormiis aktif beta)+Firmaya ozgii risk

carpanlar
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AOSM

Ozsermaye Maliyeti % 7.99  Yukarida hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti
Risksiz faiz orani, lke risk primi, enflasyon farki ve
Borglanma Maliyeti %281 firmaya oOzgi risk primi g6z Oniine alinarak
hesaplanmustir.

Benzer firmalar analizinde hesaplanmigtir (Kaynak:

. . ?
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani % 7.53 Bloomberg)

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Oran1 © % 92.47 1- Toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi Oran1 % 21.0 ABD kurumlar vergisi orani

(% Ozsermaye Oram x Ozsermaye Maliyeti) + (%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti % 7.6 Bor¢ Oram x (1 - Kurumlar Vergisi) x Vergi Oncesi
Borg¢ Maliyeti)

2.1.6.3. Iterasyonlu AOSM Yaklagimi

Son yaklagim ise iterasyonlu AOSM hesaplamasidir. Bazi firmalarin hisse
senetleri borsada islem goriirken bazi firmalarin hisse senetleri ise borsada islem
gormemektedir veya bazi firmalarin 6zsermayeleri negatif olurken, piyasa degerleri
pozitif olabilmektedir. Finans teorisi kaldirag oraninda o6zsermayelerin defter
degerinin degil piyasa degerinin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Buna gore
AOSM’de belirlenen kaldirag oraninda INA sonucu elde edilecek piyasa degeri
kullanilmaktadir. Bu durum iterasyonlu bir bilinmeyenli denklemin ¢oziilmesi
anlamma gelmektedir. Twitter icin hesaplanan AOSM’de ise kaldirag oram
iterasyona gore belirlenmis ve % 7,99 AOSM’ye ulasilmistir. Farkli yontemlerle
hesaplanan 3 ayr1 yaklasimda da yakin AOSM’lere ulasilmasi tutarlilik agisindan

olumlu degerlendirilmektedir.

Tablo 17. Iterasyonlu AOSM Yaklagimi

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM") ITERASYONLU YAKLASIM

Milyon Amerikan Dolari-m$
Veriler
Lo . 10 yillikk Amerika devlet tahvilinin 200 giinliik faiz
9
Risksiz Faiz Orant e oraninin ortancast kullanilmistir (Kaynak: Bloomberg).
Ulke Risk Primi % 0.00 - Ulkeye 6zgii risk primi garpani
Enflasyon Farki % 0.00 Dolardan bagka bir para birimine geg¢ilmedigi igin sifir
almmugtir.
. P Firmaya ozgii risk primi c¢arpani ve diger carpanlarda
9
Firmaya Ozgii Risk Carpanlari Ly dikkate alinmayan riskleri yansitir.
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Islem Gormemis Aktif Beta

Borg/Piyasa Degeri % 8.91 ' iterasyon ile hesaplanmistir.

Toplam Finansmandaki Borg Oran1 % 8.18  iterasyon ile hesaplanmistir.

Beklenen Kurumlar Vergisi Orant % 21.0 ABD kurumlar vergisi orant

Piyasa Risk Primi % 5.0 G-unuml.lz yat'lran iklimini yansitan %5'lik bir 6zsermaye
piyasa risk primi ¢arpani kullanilmistir.

islem Gormiis Aktif Beta

Islem Gérmemis Aktif Beta 1.36  Regresyondan elde edilen ham beta.

Borg/Piyasa Degeri 9% 8.91  terasyon ile hesaplanmustir

Kurumlar Vergisi Orani % 21.0 | ABD kurumlar vergisi orani

islem Grmiis Aktif Beta 124 Regr.c.esyo_nda\_n glde edilen ham beta Merrill Lynch metodu
ile diizeltilmistir.

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

S . 10 yillik Amerika devlet tahvilinin 200 giinlik faiz
0,

Risksiz Faiz Oram oz oraninin ortancast kullanilmistir (Kaynak: Bloomberg).

Ulke Risk Primi % 0.00 - Ulkeye 6zgii risk primi ¢arpani

Enflasyon Fark: % 0.00 Dolardan bagka bir para birimine geg¢ilmedigi igin sifir
almmustir.

. P, Firmaya ozgii risk primi carpan1 ve diger carpanlarda
0,

Firmaya Ozgii Risk Carpanlan ce dikkate alinmayan riskleri yansitir.

Islem Gormiis Aktif Beta 1.24  Regresyondan elde edilen ham beta diizeltilmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi %50 Gpnumgz yatirim iklimini yansitan %5'lik bir dzsermaye
piyasa risk primi ¢arpani kullanilmigtir.

) Riskten arindirllmis oran+(QOzsermaye piyasa risk

Ozsermaye Maliyeti % 8.50 primi*islem gormiis aktif beta)+Sirkete o6zgii risk
carpanlari

AOSM

Ozsermaye Maliyeti % 8.50  Yukarida hesaplanms olan Ozsermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti % 281 TW1.tter.1n tahvili ya da rakiplerinin tahvillerinin ortalama
maliyeti olarak hesaplanmistir.

Toplam Finansmandaki Borg Orani % 8.18  iterasyon ile hesaplanmustir

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Oran1 : %91.82 | 1- Toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi Orani % 21.0 | ABD kurumlar vergisi orani
(% Ozsermaye Oram x Ozsermaye Maliyeti) + (%

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti % 7.99 Bor¢ Oram x (1 - Kurumlar Vergisi) x Vergi Oncesi

Bor¢ Maliyeti)
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2.1.7. Projeksiyon Periyodu, INA ve iterasyonlu INA Yéntemi

Twitter’in  gegmis verileri, yonetimin ve analistlerin  beklentileri
dogrultusunda firma igin 2022 yilina kadar projeksiyonlar belirlenmistir. S6z konusu
doneme “Planlanan Donem” adi verilmektedir. Planlanan dénemin kag¢ yillik bir
periyodu kapsayacaginin belirlenmesi i¢in piyasada farkli uygulamalar olsa da
Twitter i¢in uluslararast degerleme standartlar1 ve genel uygulamalara gore bir
donem belirlenmistir.  Belirlenen donemde aranacak en Onemli oOzellik
normalizasyondur. Anormal durumlarin oldugu dénemden sonra planlanan donem
sonlandirilarak devam eden deger hesaplandiginda anormal siirecin devamliligi
varsayllmis olacaktir. Bu sebeple devam eden degerin belirlenmesinde firmaya 6zel
bir sekilde her anlamda karlilik, sermaye(yatirim) harcamalari, vergisel uygulamalar
ve isletme sermayesi agisindan normalize yilin se¢ilmesi gerekmektedir. ABD’deki
secimlerde Twitter olagandis1 gelir ve giderlerle karsilagabilmektedir. Twitter igin
2020 yilinda ABD bagkanlik se¢imleri olacagi icin anormal etkilerin azaldigi
diisiiniilerek 2021 yili normalize yil olarak alinmak istenmis ancak, Twitter’in
geemis yil zararlarindan dolayr 2021 yilinda dahi vergi 6demeyecegi durumu goz
Oniine alinarak 2022 yili normalize yil olarak belirlenmistir. Degerleme standartlari
planlanan dénem igin var olan sozlesmelerin de kullanabilecegini belirtmektedir.
Planlanan donem, piyasa iizerinde ya da altinda biiylimenin gergeklestigi donem
olarak goriilmelidir. S6z konusu firmalar bir siire sonra belirli bir biiyiikliige
ulagsmalar1 ve firsatlarin azalmasi nedeniyle sektorel ortalamalara yakinsamaya
baglarlar. Yakinsamanin basladigi donemde devam eden deger biiylimesinin

belirlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 18. indirgenmis Nakit Akimlar

INA Milyon Amerikan Dolar1-m$ 2016 2017T 2018 T 2019 T 2020 T 2021 T  2022T 2023T 2024T 2025T  Devam Eden Deger
Net Satislar 2.530 2.393 2.573 2,777 3.001 3.142 3.350

Diizeltilmis FAVOK 751 808 919 1.016 1.073 1.279 1365 1443 1524 1592

FAVOK Biiyiimesi % 34,7 %8 % 14 % 11 %6 % 19 %7

FAVOK Mariji % 29,7 % 33,8 % 35,7 %3 6,6 % 35,8 % 40,7 % 40,8

Faiz Vergi Oncesi Kar 248 401 507 586 626 812 875

Faiz Vergi Oncesi Kar Biiyiimesi % 62 % 26 % 16 %7 % 30 % 8

Vergi Orant % 35,0 % 35,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0

Diizenlenmis Vergiler - - - - - - -184

Gegmis Y1l Zarari -2.550 -2.763 -2.256 -1.670 -1.044 -232 643

Sirket ve Is Modeli Satin Alimlari -166 35 -120 -140 -180 -100 -100

Amortismanlar 402 416 412 431 447 467 490

Sermaye (Yatirim) Harcamalari -219 -189 -206 -222 -260 -252 -268

Isletme Sermayesi Degisimi 94 29 8 -2 -6 -5 -23

Kaldiragsiz Nakit Akimi 460 683 600 652 627 923 790 835 882 922 24.466
Nakit Akimindaki Biiyiime %4845 -%12,19 %869 -%385 %4715 -%1436 %570 %560 % 4,50

AOSM %794 %794 %794 %794 %794 %794 %794 %794 %794 % 8,44
indirgenmis Nakit Akirm 168 567 571 508 693 550 538 527 510 13.059
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Simdiki Deger 17.691
Devam Eden Deger Pay: % 73,8 | Normalize Carpan 15x
Net Nakit 2411
Faaliyet Dis1 Gayrimenkuller 0
Azmlik Paylari 0
Istirakler 0
Hedef Piyasa Degeri (mn $) 20.101
Hisse Sayisi (mn adet) 742
Hedef Hisse Fiyat1 $ 27,1
Likidite Iskontosu % 0,0
Kontrol Primi % 0,0
2018 Y1l Sonu Hedef Hisse Fiyati $ 30,0
Hedef Carpanlar 2017T 2018 T 2019T 2020T
FAVOK 808 919 1.016 1.073
Hedef FD/FAVOK 21,9 19,3 17,4 16,5

131



Devam eden deger normalize yil sonrasinda belirlenebilecegi gibi piyasada
kabul goren bir diger metot da devam eden deger biiylime orani ile normalize yilda
gerceklesen biiylime oraninin daha da yakinsamasi i¢in “azalan oranda biiyiime”
(tapering) ad1 verilen bir donemin dikkate alinmasidir. Belirlenen bu dénem, devam
eden degere kadar son nakit akimlarinin azalan oranda biiyiitiildiigii donemdir. Bu
doneme planlanan donem sonrasi tapering donemi adi verilmekte ve devam eden

deger biiylime oran1 6ncesi nakit akimlarindaki biiylime yavaslatilmaktadir.

ABD firmalari igin % 35 olan kurumlar vergisi oran1 % 21°e indirildiginden
planlanan donemde Twitter i¢in vergi orani % 21 olarak alinmigtir. 2017 sonu
itibariyle Twitter, 2 milyar 763 milyon dolar ge¢mis yil zararindadir. Amerikan vergi
mevzuatina gore gecmis yil zararlar1 5 yil vergi indiriminde kullanilabilmektedir
(Sirkeci, 2013: 276). Modele gore Twitter’in gelecekte liretecegi faaliyet karlari ile
gecmis yi1l zarari 2021 yilinda erimekte ve Twitter 2022 yilina kadar vergi
O0dememektedir. Normalize yil olan 2022 yilinda ise firma vergi 6demekte ve

sonsuza giden nakit akimlarinda 6denen vergi dikkate alinmaktadir.

Kaldiragsiz nakit akimlari elde edilirken FAVOK’ten vergiye ek olarak
yatirimlar da digiilmektedir. Twitter i¢inde bulundugu sektor geregi sirket ya da is
modeli satin alabilmektedir. Ge¢mis yil verileri ve piyasa analistlerinin dngoriileri
dogrultusunda planlanan dénem igin sirket ve is modeli satin aliminin siirecegi
varsayllmigtir. Aymi sekilde gegmis yillardaki Sermaye(Yatirim) Harcamalari/Net
Satis orani dikkate alinarak gelecek yillar i¢cin de bakim ve idame yatiriminin
siirecegi dikkate alinarak sermaye harcamalar1 buna gore modellenmistir. Gegmis
yillardaki amortismana tabi yatirimlarin amortisman ve faydali dmiir ortalamalar
dikkate alinarak gelecek yillarda yapilacak bakim yatirimlari i¢in de amortisman
gideri yazilmis ve faaliyet karliligindan dogacak vergi bu sayede daha dogru tespit

edilebilmistir.

Isletme sermayesi modeli ile her yil yapilacak isletme sermayesi yatirimi ya
da bu yatirnmdan kaynaklanabilecek ilave nakit akimi tespit edildigi i¢in bu degisim
de FAVOK ’ten ¢ikarilmis ve kaldiragsiz nakit akimma ulasilmistir. Ulasilan nakit
akiminin kaldiragsiz nakit akimi olarak adlandirilmasinin nedeni bu nakit akimina

ulagilirken kredi anapara ya da faiz Odemesinin  diisiilmemesinden
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kaynaklanmaktadir. Bu nakit akimindan elde edilen deger, firma ortaklar1 ve
bankalara ait degerdir. Devlete olan deger verginin diisiilmesiyle modelden

¢ikarilmstir.

Bu asamada artik devam eden degerin bulunmasi gerekmektedir. Uluslararasi
Degerleme Standartlart devam eden degerin bulunmasi igin, ozellikle bor¢ orani
yilksek olan firmalarin degerlemesinde bir ¢ikis ¢arpaninin  kullanilmasini
onermektedir. Baska bir ifadeyle son nakit akiminda elde edilen normalize FAVOK,
firmanin normalize FD/FAVOK carpan1 ya da sektdriin normalize FD/FAVOK
carpani ile carpilarak firma icin devam eden deger tespiti yapilabilmektedir.
Modelimizde elde edilen devam eden deger 15 FD/FAVOK carpanma karsilik
gelmektedir. Ancak piyasada en ¢ok uygulanan metot bu degildir. Son {i¢ yilda ya da
normalize yildan sonra gergeklesen ii¢ yildaki ortalama nakit akim1 biiylimesi devam
eden deger biiyiime oram1 olarak uygulanmaktadir. Inceledigim firma Twitter,
ABD’de faaliyet gosterdigi i¢cin, ABD i¢in genelde devam eden deger biiyiime orani
% 4 ve ya % 4,5 olarak kabul edildiginden bu oran dikkate alinmistir.

Olusturulan nakit akiminin gerceklesip gerceklesmemesi sanildigi kadar
onemli degildir. Onemli olan piyasanin séz konusu modeli benimsemesi ve makul
bulmasidir. Bu sebeple de tiim verilerin kendi icerisinde rasyonel ve uyumlu olmasi
gerekmektedir. Yiiksek net satis biiylimesinin oldugu bir modelde bu durumu
destekleyecek pazarlama giderleri, sabit sermaye yatirimi ya da isletme sermayesi
yatinmi modelde yer almalidir. Model, ge¢mis veriden cok agik bir sekilde
kopmamali firmanin i¢inde bulundugu iilkenin beklenen enflasyon, faiz, reel biiyiime
ve piyasa risk primini icerisinde barindirmalidir. INA modelini degerli kilan
modeldeki tahminlerin gergeklesmesinden daha ¢ok piyasadaki aktdr ve yatirimeilar
tarafindan kabul edilmesidir. Modelde yer alan her bir veri olabildigince piyasa ve
firma politikasiyla tutarli olmalidir. Ornegin bir firma icin sermaye(yatirim)
harcamas1 ya da isletme sermayesi degisimi hesaplanirken iginde bulundugu
sektordeki firmalarm ortalama Sermaye(Yatirim) Harcamasi/Net Satis ya da Isletme
Sermayesi/Net Satis oranlari ile modelde kullanilan oranlarin desteklenmesi modelin
piyasa aktorleri tarafindan daha kolay kabul edilebilmesini beraberinde

getirebilmektedir.
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Nakit akimlari hem planlanan donem hem de sonsuz donem igin
olusturulduktan sonra AOSM ile bugiine indirgenmektedir. Nakit akimlarinin yilin
son giinlinde gergeklestigi varsayilsa da Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 farkli
uygulamalarin miimkiin oldugunu belirtmektedir. Tiim nakit akimlarinin yilin
ortasinda gergeklestigi varsayimiyla indirgeme yapilmasi daha dogru bir yaklasim
olacaktir (Ureten ve Ercan, 2000: 78). Twitter nakit akimlar1 da bu varsayimla %
7,94 olarak hesaplanan Piyasa Bazli AOSM ile bugiine indirgenmis ve 17 milyar 691

milyon dolar firma degerine ulagilmistir.

Elde edilen degere firma degeri denilmesinin nedeni borgsuz degeri
yansitmasindandir. Bu degerde sadece ortaklarin degil bankalarin da pay
bulunmaktadir. Bu varsayim sebebiyle modelde &denen vergi faaliyet karliligi
tizerinden alinir. Bankalar da ortak gibi goriildiigii icin faaliyet kar1 aslinda vergi
oncesi kar gibidir. Bankalara 6denen faiz ortaklara ddenen temettii gibi goriildiigii
icin modelde yer almamaktadir. Twitter i¢in ulasilan degerin yaklasik %73°1i devam
eden degerden kaynaklanmaktadir. Twitter hala yatirim siirecinde olan ve biiyiime
evresini henliz tamamlamamis bir firma oldugu i¢in bu oran makul
goriilebilmektedir. Maksimum siir olarak kesin bir goriis olmamakla birlikte % 90’1
asmamasi gerekmektedir. Ciinkii ulasilan degerin % 90 veya daha fazlasinin devam
eden degerden kaynaklanmasi yatirimcilar ig¢in korkutucu olabilmektedir. Elde edilen
degerin neredeyse tamaminin karanlik alan olarak Ongoriilen, gerceklesme
olasiligimin diisiik, bilinmezliklerin fazla oldugu dénemden kaynaklanmasi pek hos
karsilanmayacaktir. Bu sebeple bu degerin etkisini kirmak ve yatirimcilarin soz
konusu bakis acgisim1 degere yansitmak amaciyla piyasada uygulanan bir diger metot
ise devam eden deger i¢in uygulanan AOSM’nin planlanan donemde uygulanan
seviyenin hafif iizerinde olmasidir. Genelde hem planlanan hem de devam eden
deger icin ayn1 AOSM dikkate alinmaktadir. Twitter i¢in devam eden deger
déneminde AOSM 50 baz puan artirilarak % 7,94 ten % 8,44’°¢ ¢ikarilmistir.

Elde edilen firma degeri gelecekte iiretilecek nakitten olusmaktadir. Ancak
firmanin mevcutta da kasasinda nakit bulunmaktadir. Bu sebeple Net Borg¢ varsa
firma degerinden c¢ikartilmali veya Net Nakit olusmussa elde edilen tutar firma

degerine eklenmelidir. Twitter i¢in Net Nakit olustugu tespit edilmis ve yaklasik 2
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milyar 411 milyon dolar simdiki degere eklenmistir. Ayrica iretilen nakit akimi
faaliyet icin kullanilan maddi ve maddi olmayan duran varliklardan elde
edilmektedir. Firmanin s6z konusu nakit akimina katkis1 olmayan gayrimenkul ya da
konsolide etmedigi istirakleri varsa bu varlik ya da firmalarin da degerinin firma
degerine eklenmesi gerekmektedir. Twitter i¢in nakit akimina katkisi olmayan
gayrimenkul veya konsolide etmedigi istirakleri s6z konusu olmadigindan bu degere

yer verilmemistir.

Her ne kadar konsolide edilen firmalara ana firma % 50’nin tizerinde sahip
olsa da bu firmalarin tamami ana firmaya bagl degildir. Ancak bagimsiz denetim
tim varliklar1 % 100 oraninda toplamaktadir ve bu varliklardan firetilen nakit
akimlar1 INA’da yer bulmaktadir. Ana firmanm sahip olmadigi pay ise bagimsiz
denetimde azinlik paylarinda diger ortaklara ait kalan Ozsermaye olarak
gosterilmektedir. Baska bir ifadeyle yukarida olusturan INA nakit akimlarinda
azinlik paylarmin da hakki bulunmaktadir. Bu durumda azinlik paylarinin piyasa
degerinin elde edilen firma degerinden diisiilerek nakit akimlarindan elimine
edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in en ¢ok uygulanan azinlik paylarmin defter
degerinin firma degerinden diisiilmesidir. Bir diger yaklasim ise Piyasa
Degeri/Defter Degeri carpani ile azinlik paylarin piyasa degerinin bulunarak firma
degerinden cikarilmast yoniindedir. Azinlik paylarmma diisen net kar bagimsiz
denetimde gosterilmektedir. S6z konusu net karin gegmis yillardaki trendi dikkate
alinarak INA modelinde eksi bir hesap olarak tahmin edilmesi de baska bir yol olarak
tercih edilebilmektedir. Twitter’in azinlik paylari bulunmamaktadir. Bu nedenle
herhangi bir islem yapilmadan simdiki degere sadece net nakit eklenerek Twitter i¢in
20 milyar 101 milyon dolar hedef piyasa degerine ulasilmistir. 742 milyon dolarlik
O0denmis sermaye dikkate alindiginda ise hisse basi hedef deger 27,1 dolar
olmaktadir. Likit bir tahtaya sahip olmayan hisse senetleri i¢in hedef degere % 10
likidite iskontosu uygulanmasi piyasada goriilen durumlar arasindadir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 likidite iskontosuna “pazarlanabilirlik eksikligine iliskin
iskontolar” olarak yer vermektedir (Uluslararas1 Degerleme Standartlari, 2017: 50).
Twitter i¢in boyle bir durum s6z konusu olmadigi igin likidite iskontosu
uygulanmasina gerek yoktur. Ayrica elde edilen degerin perakende bir yatirimei

yerine, blok bir alic1 yani yonetim kuruluna etki edebilecek ya da ¢ogunlugu elde
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edebilecek bir alict i¢in olmasi halinde ise ulasilan degere yaklasik % 25 kontrol
priminin uygulanmasi1 gerekebilmektedir. Kontrol primi yerine “pazar katilimcisi
satin alma primleri” ifadesi de kullanilabilmektedir. Bu durumda iiretilen nakit
akiminda alict sinerjilerinin yer almas1 gerekir. Likidite iskontosu ve kontrol primi
Twitter igin gecerli olmadigr i¢in degere etki etmemektedirler. Genelde piyasada
bugiinkii degerden ¢ok gelecek bir yilda ulasilacak deger 6nemlidir. Bunun i¢in elde
edilen deger gelecek bir yilda beklenen ve AOSM’de kullanilan 6zsermaye maliyeti
ile ileriye alinir. Ozsermaye maliyeti teknik olarak yatirimcinin bir yilda bekledigi
getiridir. Degerlemenin yapildig1 tarih 2017 3. Ceyrek sonuna ait oldugu igin, 5
ceyrek ilerisi hedeflenmis dénem 1,25 iizerinden hesaplanmistir. Boylece INA
modelinde Twitter igin 2018 y1l sonu beklenen hedef hisse basi fiyat 30 dolar olarak

belirlenmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 hesaplamasinda piyasa bazli AOSM kullanilarak
firma degeri hesaplanmistir. Iterasyonlu Indirgenmis nakit akimlarinin
hesaplamasinda ise iterasyon sonucu belirlenen AOSM kullanilmistir. Piyasa Bazli
AOSM’ de hesaplanan deger % 7.94 iken, iterasyon sonucu hesaplamada bu deger
%7.99 olarak bulunmustur. Birbirine bu kadar yakin degerlerde AOSM tespit
edilmesi, tutarlilik agisindan énem arz etmektedir. Iterasyonlu INA hesaplamasina da
Tablo 19’da yer verilmistir. 2017 3. Ceyrek sonunda hedef hisse fiyat1 26,8 dolar
bulunmustur. Gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra 2018 y1l sonu hedef hisse fiyati

ise 29,7 dolar olarak hesaplanmustir.
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Tablo 19. fterasyonlu Indirgenmis Nakit Akimlary

INA ITERASYONLU Devam Eden
Milyon Amerikan Dolari-m$ 2016 2017T 2018 T 2019 T 2020 T 2021 T 2022 T 2023T 2024T 2025T Deger

Net Satiglar 2.530 2.393 2.573 2.777 3.001 3.142 3.350

Diizeltilmis FAVOK 751 808 919 1.016 1.073 1.279 1.365

FAVOK Biiyiimesi % 34,7 % 8 % 14 %11 % 6 % 19 %7

FAVOK Marji % 29,7 % 33,8 % 35,7 % 36,6 % 35,8 % 40,7 % 40,8

Faiz Vergi Oncesi Kar 248 401 507 586 626 812 875

Faiz Vergi Oncesi Kar Biiyiimesi % 62 % 26 % 16 %7 % 30 % 8

Vergi Orani % 35,0 % 35,0 % 21,0 % 21,0 % 21,0 % 21,0 % 21,0

Diizenlenmis Vergiler - - - - - - -184

Gegmis Y1l Zarari -2.550 -2.763 -2.256 -1.670 -1.044 -232 643

Sirket ve Is Modeli Satin Alimlar1 -166 35 -120 -140 -180 -100 -100

Amortismanlar 402 416 412 431 447 467 490

Sermaye(Yatirim) Harcamalari -219 -189 -206 -222 -260 -252 -268

Isletme Sermayesi Degisimi 94 29 8 -2 -6 -5 -23

Kaldiragsiz Nakit Akimi 460 683 600 652 627 923 790 835 882 922 24.162
Nakit Akimindaki Biiyiime % 48,45 % 12,19 %869 -%385 %47,15 -%1436 %570 %560 % 4,50

AOSM (iterasyonlu) % 7,99 % 7,99 % 7,99 % 7,99 % 7,99 %799 %799 %799 % 7,99 % 8,49
Indirgenmis Nakit Akim 168 567 570 508 692 549 537 525 508 12.851
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Simdiki Deger

Devam Eden Deger Pay1

Net Nakit

Faaliyet D1s1 Gayrimenkuller
Azinlik Paylar1

Istirakler

Hedef Piyasa Degeri (mn $)
Hisse Sayisi (mn adet)

Hedef Hisse Fiyat1 $

Likidite Iskontosu

Kontrol Primi

2018 Y1l Sonu Hedef Hisse Fiyat1) $

=

17.475
% 73,5
2.411
0

0

0
19.886
742
26,8
%0,0
%0,0

Hedef Carpanlar 2017 T 2018 T 2019 T 2020 T
FAVOK 808 919 1.016 1.073
Hedef FD/FAVOK 21,6 19,0 17,2 16,3
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2.2. PIYASA CARPANLARI YONTEMI

Piyasa ¢arpanlart yonteminde oncelikle Twitter ile benzer sektérde faaliyet
gosteren firmalarin piyasa carpanlart belirlenmistir. Bu carpanlar1 belirlerken en
onemli unsur, segilen firmalarin Twitter ile ayn1 alanda faaliyet gosteriyor ve ayni isi
yapiyor olmasidir. Yatirimcilar, ¢arpanlara deger atfederken firmalara 6zgii durumu
dikkate almakta ve dnemsemektedirler. Twitter i¢in sektOriin ortalama c¢arpani bir
referans teskil edecekse secilen firmalarin Twitter ile tamamen ayni is modelini
uyguluyor olmasi1 gerekmektedir. Ancak bu metodun en zayif noktasi tamamen ayni
is kolunda yeterli sayida firma bulunamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum
hesaplanan degerde de dnemli sapmalara sebep olabilmektedir. Borsada islem goren
sosyal medya firmalarinin az olmasi nedeniyle 6lgegin biraz daha bilisim teknolojisi
firmalarinda yer alan elektronik ticaret yapan firmalarin da dikkate alinmasiyla
genigletilmesi kabul gérmektedir. Aksi takdirde sadece sosyal medya firmalar1 ele

alinsa dahi benzer isi yapan sosyal medya firmasi son derece sinirlidir.

Piyasa ¢arpanlari yonteminde sektor firmalarinin mevcut ve 2017-2018
yillarinda beklenen FAVOK ve Net Kar rakamlarinin firma ve piyasa degerlerine
boliinmesiyle sektor i¢in referans bir ¢arpan bulunmaya calisiilmaktadir. Son 4 ¢eyrek
veya yil sonu FAVOK ya da Net Kar rakami1 mevcut degere boliinerek cari garpanlar
elde edilebilmektedir. Bunun sebebi mevcut hisse degerinde firmanin son dénem
acikladig karliligin etkisinin olmasidir. Ancak degerin her durumda 6nemli bir kismi
beklentiden kaynaklanmaktadir. Bir bagka ifadeyle fiyatlarin gelecekte beklenen
performansa gore olustugu unutulmamalidir. Bu sebeple ¢arpanlarda ge¢gmis verilerin
kullanilmast bu verileri gelece8in bir gostergesi olarak kabul etmekle miimkiin
olmaktadir. Eger gelecege yonelik giivenilir tahminler mevcutsa bu tahminlerin
kullanilmasi tercih edilmektedir (Palepu, Bernard, Healy, 1997: 7-18). Giivenilir
tahminler genellikle biiyiik firmalar i¢in mevcuttur. Twitter’in tahmini degerleri
firmanin ge¢misi ve blyilikliglii tzerinden degerlendirildiginde, Twitter igin
tahminlerin kullanilmasinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir. Bu yiizden referans
carpan tespitinde mevcut degerin gelecek beklenti karliliga da boliinmesi

gerekmektedir.
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Tablo 20. Piyasa Carpanlar

Piyasa Carpanlari FD/FAVOKSon4C FD/FAVOKI17T FD/FAVOKIST F/KSond4C F/K17T F/K18T PD/DD PD/DD 5 Yil. Ort.
UNITED INTERNET 11,3 13,1 11,7 16,7 21,9 22,0 3,0 51
ARISTA 43,5 32,1 26,6 59,4 51,4 43,6 13,1 7,4
YANDEX 31,3 24,3 18,2 106,1 51,4 33,8 8,3 5,9
IAC/INTERACTIVE 39,3 21,6 14,1 39,4 56,8 27,4 4,8 3,3
AKAMAI 13,5 11,3 10,9 36,4 25,8 25,0 3,4 3,0
LINE 34,1 29,7 27,3 78,3 72,4 63,4 6,1 55
MATCH GROUP 26,9 22,0 17,9 23,2 42,0 30,0 17,5 91
GODADDY 44,0 19,1 16,4 174,0 99,5 97,0 22,6 13,8
KAKAO 30,6 29,0 22,2 75,8 68,3 50,9 2,3 1,8
SINA 21,8 14,3 9,2 73,7 41,8 29,0 3,0 2,1
MAIL.RU GROUP 30,3 20,4 15,8 182,3 33,5 24.8 2,4 1,8
VEON 4,7 4,3 4,4 N.A. 54,1 114 1,4 1,3
YELP 51,4 18,9 15,0 2157 42,0 32,8 3,8 3,6
FACEBOOK 25,1 19,7 16,0 36,2 26,6 23,5 7,6 6,5
PANDORA N.A* N.A* N.A* N.A* N.A* N.A* 6,2 7,7
NETFLIX 128,2 60,8 39,1 2254 84,5 52,3 32,7 21,9
ALPHABET 22,3 16,1 13,6 34,7 27,3 22,8 52 4,2
AMAZON 49,8 35,4 25,9 3440 116,0 84,0 26,5 19,9
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TENCENT 38,4 38,1 29,4 56,9 53,6 41,1 15,1 10,4
BAIDU 30,0 24,0 20,1 35,1 28,9 26,9 5,2 4,6
NETEASE 15,5 16,8 14,4 21,0 20,4 17,9 6,0 57
YAHOO 12,0 11,3 10,2 22,6 23,0 20,8 3,2 3,0
WEIBO 80,4 62,3 37,4 102,1 75,6 47,0 27,1 15,6
NAVER 18,7 15,8 14,1 34,1 28,3 24,0 59 6,0
YY INC N.A.* 16,5 12,7 239 21,3 17,4 54 3,5
MOMO 13,5 12,6 10,0 19,2 17,3 13,7 6,3 1,7
ALIBABA 40,6 29,0 21,7 57,7 36,2 28,1 9,8 7,4
EBAY 15,6 13,4 12,3 32,5 19,9 18,0 3,7 3,7
MERCADOLIBRE 68,8 78,8 75,6 113,6 138,3 121,6 38,7 21,7
JD.COM 76,9 89,4 44,1 4401,5 86,3 53,9 8,2 7,5
Sektor Ort. 36,4 27,6 20,9 237,2 50,5 38,1 10,2 73
Sektor Ortanca 30,4 20,4 16,0 57,3 42,0 28,1 6,1 58
Twitter 2018 Sonu Hisse

Basi Deger 40,3 28,2 25,5 24,0 17,6 13,6 43,6 41,9

N.A*=(Not Available-Ulagilamayan)

Kaynak:Bloomberg.
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Bu yontemin bir dezavantaji da sektor firmalar1 igin gerekli karlilik
calismasinin yapilamamasidir. Ciinkii firmalarin iirettigi gegmis FAVOK ya da net
karda tek seferlik gelir ve giderler, ani kur hareketleri, degerde yer aldig1 halde
karlilikta goriinmeyen varlik etkisi ve asimetrik carpan gibi sorunlarin diizeltilmesi
gerekmektedir. S6z konusu sorunlarin ¢oziilebilmesi i¢in de tiim sektor firmalarinin
oldukgca detayli incelenmesi gerekmektedir. Normalize FAVOK ile net kar rakamina
ulasilmast ve mevcut degere bu verilerin boliinmesi ile daha gergekei, sektore de
referans teskil edebilecek c¢arpanlara ulasilmasi miimkiin olmakla birlikte

uygulamada bunun yapilabilmesi oldukga zordur.

Elde edilen sektor firmalarinin ¢arpanlarinin ortalamasi yerine ortanca degeri
sektorii temsil edecek carpan olarak belirlenmelidir. Aritmetik ortalamasinin alinmasi
piyasa degeri diisiik ve/veya sektérde 6nemli bir yeri olmayan firmalarin yiiksek
carpanlar1 nedeniyle sektorel referansa fazla etki etmesine sebep olabilmektedir.
Ortancanin alternatifi olarak piyasa degerlerine gore agirliklandirilmig ¢arpan ya da
tim firmalar1 tek bir veri gibi kabul edip deger ve karliliklar1 toplayan metot da

kullanilabilmektedir.

Piyasa carpanlar1 yonteminde en ¢ok kullanilan ¢arpanlar FD/FAVOK, F/K
ve PD/DD’dir. Twitter i¢in de bu {i¢ carpanin hesaplanmasi uygun goriilmiistiir.
Oncelikle sektdrdeki tiim firmalarmn sirasiyla FD/FAVOK, F/K ve PD/DD oranlar
Bloomberg iizerinden elde edilmistir. Mevcut firma ya da piyasa degerleri, beklenti
karlilik degerlerine boliinerek bu oranlar tespit edilmistir. Twitter hari¢ tutularak her
bir oranin sektor bazli ortalamasi ve ortancasi alinmigtir. Damodaran’in da belirttigi
gibi sektorii temsilen ortanca degerin kullanilmasi uygun goriilmistiir. Mevcut
degerler 2017 yil1 3. ¢eyregi temsil ettidi i¢in her bir deger 6zsermaye maliyeti ile

isleme alinarak 2018 y1l sonu Twitter’in hisse bas1 degeri hesaplanmigtir.
FD/FAVOK oranmin hesaplanmast;

[(Sektor Ortanca x Diizeltilmis FAVOK) +(Net Nakit x 10/1000)]/Hisse
Sayist x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

n=Hesaplanmak istenen doneme kalan siire

F/K oraninin hesaplanmast;
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[(Sektér Ortanca x Diizeltilmis Net Kar) / Hisse Sayist ] x (1+Ozsermaye
Maliyeti)"

PD/DD oraninin hesaplanmasi;

[(Sektor Ortanca x Ozsermaye/1000) / Hisse Sayisi | x (1+Ozsermaye
Maliyeti)"

Mevcut dénem 2017 yili 3. ¢eyregine ait oldugu i¢in 2018 yil sonuna kadar 5
ceyrek donem gegmesi gerekmektedir. Donemi temsilen “n” degeri 1,25 alinarak
hesaplanmistir. Buna gore tiim carpanlardan elde edilen sektorel referanslarla
bulunan degerlerin ortancasi alinarak Twitter igin piyasa c¢arpanlarindan bir deger
tespiti yapilmistir. 2018 yil sonu itibariyle piyasa carpanlarina gore elde edilen
Twitter’in hedef hisse bas1 degeri 24,7 dolar olarak tespit edilmistir.

3. TWITTER’IN DiGER YONTEMLERLE DEGERLEMESI

Twitter’in firma degeri geleneksel yoOntemlerle belirlendikten sonra
degerleme uzmanlan tarafindan kullanilan ve piyasada genel kabul goren diger
yontemlerle de firma degerlemesi yapilmistir. Diger yontemler bagligi altinda
kullanilan yontemlerden bazilari literatiirde farkli isimler altinda incelenirken, teoride
yer almayan ancak piyasada siklikla kullanilan piyasa temelli bazi yontemler de

kullanilarak Twitter’in degerlemesi yapilmistir.
3.1. TARIHI CARPANLAR YONTEMI

Klasik piyasa g¢arpanlarina getirilen elestirileri elimine etmek icin tarihi
carpanlar yontemi kullanilmaktadir. Twitter i¢in bahsettigimiz ayni sektdrde yer alan
firmalarin tam olarak birbirlerine benzememesi, sektordeki tiim firmalarin karliliklar
ve piyasa degerleri icin gerekli diizeltmelerin yapilmasinin zorlugu nedeniyle
firmalarin tarihi garpanlarinin da degerlemede dikkate alinmasi gerekebilmektedir.
Sektore gore carpan belirledigimizde Twitter belki de tarihinde hi¢ o ¢arpan degerine
ulagsmamis veya ¢ok daha iizerinde bir degerde karsimiza ¢ikabilmektedir. Bu ylizden
de sektor ortalamasindan veya ortancasindan elde edilen deger 6nemli bir sapmaya
da sebep olabilmektedir. Tarihi c¢arpanlarda firmanin 3 veya 5 yillik verileri baz

alinarak carpanlarinin degisimi de gozlemlenmis olmaktadir.
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Tarihi verilerden carpanlar olusturulurken Twitter’in ger¢eklesmis karlilik ve
beklenen karliliklart ayri olarak degerlendirilebilmektedir. Belirlenen her bir donem
i¢cin cari firma ya da piyasa degeri o anda piyasada gerceklesen ortalama beklenti
karlilik ya da gergeklesen karliliga boliinmiistiir. S6z konusu bu degerlere Bloomberg
veri tabanindan ulagilmistir. Segilen donemler itibariyle her bir giin i¢in bu islem
yapilarak firmanin tarihi ortalamasinin nasil bir seyir izledigi, hangi dénemlerde o
ortalamaya yakinsadigi, hangi donemlerde o ortalamadan saptig1 ve standart sapmasi
ile ortalamadan ne derece uzaklastigi gbézlemlenmistir. Bu gézlemin giivenilir ve
gelecege 151k tutabilmesi igin tarihi verilerin belirli bir standart sapmada bir

ortalamanin etrafinda dolanmasi beklenmektedir.

Twitter icin son 3 yil icinde beklenen FAVOK ve Net Kar rakamlar1 ve o
donemki cari piyasa ve firma degerlerine gore FD/FAVOK ve F/K rasyosunun
beklentiyi igerecek sekilde 3 yillik hareketi Bloomberg veri tabani araciligiyla tespit
edilmistir. Buna gore Twitter’1 yatirimcilar ortalamada 3 yil sonra gerceklesmesi
beklenen FAVOK ’iiniin 12,3 katindan fiyatlamaktadirlar. S6z konusu carpan diisiik
bir bantta 16,9 ile 7,8 kati araliginda degismektedir. Bu aralik belirlenirken
FD/FAVOK’iin 3 yillik verisinin standart sapmasi hesaplanmaktadir. Bu standart
sapmanin 1,5 kat1 altinda veya istiinde hareket edecegi kabul edilerek, 12,3 olan
ortanca degerinin altinda ve {izerinde hareket edecegi alan belirlenmistir. Risk
istahinin arttig1 donemlerde 16 nin {izerine ¢ikarken piyasada risklerin ortaya ¢ikmasi
halinde 8 seviyelerine kadar geri ¢ekilmektedir. Bu aralik belirlenirken 3 ila 6 aylik
donemlerde carpan ortalama seviyesine yakinsamaktadir. Bu frekans hisse senedinin
bir yillik hedef fiyatinin belirlenebilmesi i¢in 6nemli ipuglart vermektedir. Eger 2020
yili igin piyasanmn dngdrecegi ortalama FAVOK dogru bir sekilde tespit edilebilirse
Twitter’in 2018 sonundaki degeri 6nemli bir netlikte belirlenmis olabilmektedir. Bu
carpanlardan ortanca veya lst sinir alt sinir dalgalanma arali§inin segilerek degerinin
hesaplanmasi tamamen degerlemecinin Ongoriisiine gore belirlenmektedir. Twitter
icin tarihi ¢arpanlar hesaplanirken en {iist seviyesindeki tavan carpan {izerinden

indirgenerek hesaplanmasi uygun goriilmiistiir.
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Sekil 5. Twitter’in 3 Yillik FD/FAVOK Degisimi

FD/FAVOK 3Yil

Ayni ¢caligma Net Kar i¢in de yapilmistir. Twitter’in yasal mali tablolarda kari
bulunmazken ge¢mise doniik ve gelecek calismalarda net kar, firmanin belirledigi
baz1 diizeltmelerden gecirilmistir. Buna gore diizeltilmis net kar bulunmus ve bu
durum beklentiyi de igerisinde barindirmistir. Belirlenen dénem i¢inde her bir giin
icin borsada olusan piyasa degeri, bulunulan dénemden sonraki 3 yil i¢cin beklenen
net kara bolinmistiir. Y1l igerisinde Twitter bilancolarini agikladikca 3 yil
sonrasinda beklenen karliliga yonelik tahminler de degismekte ve model bu degisimi
de dikkate almaktadir. Twitter’in piyasa degeri 3 yil sonra beklenen yillik karin
yaklasik 28,7 katindan fiyatlanmaktadir. Bu oran 41,7-15,7 araliginda ger¢eklesirken
belirli periyotlarda tekrar ortalama seviyesine yakinsamaktadir. Hareket aralig1 yine
diger tarihi carpanda oldugu gibi 3 yillik F/K serisinin standart sapmasi iizerinden
belirlenmistir. Oncelikle F/K’nin ortancasi alinmis ve 28,7 carpanmna ulasilmustir.
F/K serisinin standart sapmasi da hesaplandiktan sonra bu sapmanin 1,5 kat altinda

veya iizerinde hareket edecegi varsayilarak 41,7 ve 15,7’ e ulagilmistir.
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Sekil 6. Twitter’in 3 Yillik F/K Degisimi

F/K 3Y1l

Tarihi carpanlar yonteminin dezavantaji ge¢mis 3 yil igerisinde ortalama
carpanin belirlenmesinde etkin olan bir degiskenin gelecekte olmamasidir. Gegmiste
var olmayan bir degiskenin gelecekte olmasi sonucunda ortalamanin kaymasi da

yontemin eksikligi olarak diistiniilebilmektedir.

Cari deger her bir giin icin piyasanin 3 yil sonra bekledigi degere
boliinmiistiir. Bu sayede beklentinin 6nemli 6lciide fiyatlanmasi hedeflenmistir.
Yontem sonucu elde edilen ¢arpanlar ve Twitter’in 2020 yilinda beklenen Net Kar ve
FAVOK rakamlarina gore firma igin ortalama hisse senedi degeri tespit edilmistir.
2020 yilindaki FAVOK ile FD/FAVOK’iin tavan carpani olan 16,9 carpilarak
degerleme yapilan donemin (2017 yil1 3. Ceyrek sonu) firma degeri tespit edilmis
olur. Firma degerine net nakit de eklenerek piyasa degerine ulasilmistir. Hesaplanan
deger piyasa degeri oldugu i¢in 6zsermaye maliyeti ile indirgenerek 2018 y1l sonuna
ulasmak i¢in 5 ceyrek donem ilerleterek hesaplanmistir. Bulunan piyasa degeri
Twitter’mn hisse sayisina boliinerek FD/FAVOK carpani iizerinden hedef deger elde
edilmistir. 2018 yi1l sonu FD/FAVOK carpani ile hesaplanan deger 30,6 olarak tespit
edilirken, F/K ¢arpani ile ise 26,2 degerine ulagilmistir.

Twitter’m 2018 Yil Sonu Hedef FD/FAVOK Carpan Degeri =
[(FD/ FAVOKTavan Carpan X FA\/(")K202O Diizeltilmis FAVOK Tahmini) + Net Nakit x 10/1000/
Hisse Sayisi] x (1+ Ozsermaye Maliyeti)"
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Twitter icin 2018 yil sonu hedef degeri agirliklandirilirken FD/FAVOK
carpanindan elde edilen degere % 90 agirlik verilmis, F/K ¢arpanina ise % 10 agirlik
verilmistir. Agirliklandirma islemine firmanin mevcut durumu ve beklentileri ile
degerlemecinin Ongériisii dogrultusunda karar verilmektedir. Ek 4’te Twitter’in

tarihi degerlerine yer verilmistir.

F/K Cal’pan Degel’i = [(F/ KTavan Carpan X Net Kar 2020 Diizeltilmis Net Kar Tahmini) /
Hisse Sayisi] x (1+ Ozsermaye Maliyeti)"

Tablo 21. Twitter’in Tarihi Carpanlart

Tarihi Carpanlar FD/FAVOK FIK
Deger 30,6 26,2
2018 Sonu Beklenen Hisse Bas1 Deger $

3.2. PETER LYNCH YONTEMI

Peter Lynch’e gore hisse basi degeri belirleyen en 6nemli etken Net Kar ya da
FAVOK biiyiime oranidir. Bu modelde her bir firma igin hedef F/K ya da
FD/FAVOK carpanini belirleyen tek etmen gelecek 3 yil ya da 5 yilda yillik bilesik
biiyiime orani olacaktir. Twitter’in gelecek 3 yil igerisinde FAVOK rakammin yillik
bilesik olarak % 10,6 artirmasini beklerken ayni rakam Net Kar i¢in % 13,6°dir.
Lynch yontemine gére Twitter i¢in hedef FD/FAVOK ve F/K carpanlari sirasiyla
10,6 ve 13,6 olmalidir. Bu iki ¢arpandan elde edilen ve FD/FAVOK carpanina daha
fazla agirlik verilmesinde elde edilen 2018 yil sonu hedef hisse basi deger ise 18,1
dolardir. Twitter i¢in hesaplanan deger diger yontemler ile hesaplanan degerin
oldukca altindadir. Bunun sebebi Peter Lynch yoOnteminin sadece Net Kar ve

FAVOK ’teki biiyiimeyi baz almasindan kaynaklanmaktadir.
Hedef FD/FAVOK Carpani = ( FAVOK Biiyiime Orani x 100)

Peter Lynch FD/FAVOK Higse Bagi Hedef Deger = [(Hedef FD/FAVOK Carpani X
Diizeltilmis FAVOK) + (Net Nakit x 10/1000) /Hisse Sayisi] x (1+Ozsermaye
Maliyeti)"

Hedef F/K Carpani = (Net Kar Biiyiime Orani x 100)
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Peter Lynch F/K tisse Bagi Heder Deger =[(Hedef F/K Carpani x Diizeltilmis Net
Kar) / Hisse Sayisi] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

Peter Lynch degeri hesaplanirken tiim degerler sektordeki her bir firma igin
Bloomberg veri tabanindan saglanmis ve bu degerler ekte sunulmustur. 2018 yil sonu
beklenen hisse bas1 deger hesaplamasinda Twitter net kar agiklamadigr i¢in F/K hisse
bast hedef degeri oldukea diisiik bulunmus ve bu sebeple FD/FAVOK carpanina %
100 agirlik verilmistir.

Tablo 22. Peter Lynch Degeri

Peter Lynch Degeri FD/FAVOK FIK
Hedef Carpan 10,6 13,6
Hisse Bas1 Hedef Degerler ($) 18,1 6,6
2018 Sonu Beklenen Hisse Basi Deger $ 18,1

3.3. PEG MODELI

PEG modeli firmalarin cari F/K ya da FD/FAVOK g¢arpanlarmin biiyiime
degiskeni ile diizeltilmesi sonrasi degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Firmalarin
cari donem carpanlar1 gelecek 3 yil ya da 5 yilda karlilikta beklenen yillik bilesik
biiyiime oranina boliiniir. Baz1 ¢aligmalarda Lynch metodunda oldugu gibi PEG’in 1
olmas1 gerektigi ifade edilse de pratik uygulamada sektdriin ortalama PEG’1 dikkate
almir. Twitter’in icinde bulundugu sektoriin ortalama PEG rasyosu ve Twitter’in
gelecek 3 yilda gostermesi beklenen FAVOK ve Net Kar yillik bilesik biiyiime
oranma gore hedef FD/FAVOK ve F/K carpanlari belirlenmistir. Tablo 23’te
gosterildigi gibi sektdrde yer alan firmalarin her birinin tek tek PEG FAVOK ve PEG
Net Kar rakamlarina ulagilmistir. Sektor rakamlarini referans olarak kullanabilmek
icin sektdrlin ortalama ve ortanca degerleri hesaplanmistir. Hesaplamalarda ortalama
veya ortanca kullanmak tamamen degerlemecinin inisiyatifinde olan bir durumdur.
Twitter igin sektdr ortalamasi kullanilmis ve hem FD/FAVOK hedef carpani hem de
F/K hedef ¢arpani su sekilde hesaplanmistir;
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FD/FAVOK Hedef Carpan1 =PEG FAVOK Sektér Ort. x (FAVOK Biiyiime
x 100)

F/K Hedef Carpan1 = PEG Net Kar Sektor Ort. X ( Net Kar Biiyiime x 100)

Tablo 23.Sektor PEG Modeli

PEG Modeli PEG FAVOK PEG Net Kar Net Kar Biiyiime FAVOK Biiyiime
UNITED INTERNET 11 08 % 21,9 % 10,7
ARISTANETWORKS 1,0 1,3 % 44,3 % 42,8
YANDEX 08 1,5 % 71,9 % 37,5
IAC/INTERACTIVE 1,0 1,0 % 41,0 % 41,2
AKAMAI 1,3 2,7 % 13,6 % 10,7
LINE 11 23 % 34,7 % 30,4
MATCH GROUP 11 0,6 % 37,5 % 24,1
GODADDY 08 21 % 81,3 % 52,1
KAKAO 1,0 1,2 % 61,6 % 30,0
MAIL.RU GROUP 0,9 36 % 50,0 % 32,7
YELP 0,5 1,4 % 157,8 % 94,5
FACEBOOK 0,6 0,9 % 41,5 % 39,3
NETFLIX 1,4 1,8 % 127,5 % 89,3
ALPHABET 08 1,2 % 28,7 % 26,3
AMAZON 1,2 46 % 74,9 % 41,2
TENCENT 1,1 13 % 43,3 % 34,9
BAIDU 1,4 1,1 % 33,1 % 21,1
NETEASE 1,0 1,2 % 18,0 % 15,5
YAHOO 0,9 33 % 6,8 % 13,2
WEIBO 0,9 1,1 % 89,0 % 88,9
NAVER 1,1 1,9 % 18,4 % 17,0
ALIBABA 0,7 08 % 69,9 % 54,6
EBAY 1,6 31 % 10,5 %9,7
MERCADOLIBRE 6,1 10,4 % 10,9 % 11,3
JD.COM 1,2 11,6 % 378,8 %62,3
Ort. 1,45 2,44 0,62 0,37
Ortanca 1,04 1,35 0,41 0,34
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Hesaplamalarda milyon bazli degerlerde diizenlemeler yapilmis ve su sekilde

hesaplanmustir.

FD/FAVOK igse Bag: tede Deger = [(PEG FAVOK x Diizeltilmis FAVOK) +(Net
Nakit x 10/1000)/Hisse Saysi] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

22,2 = [(15,4 x 808) +(2.410.977 x 10/1000) / 742 ] x (1+ % 8,5)*%

F/K tisse Bagi Hedef Deger =[(PEG Net Kar x Diizeltilmis Net Kar) / Hisse Sayisi] X
(1+Ozsermaye Maliyeti)"

13,9 = [(33,2 x 325) / 742] x (1 + % 8,5)%

Buna gore Twitter’in 2018 yil sonu hedef degeri i¢cin FD/FAVOK oranindan
elde edilen degere % 100 agirlik verilerek 22,2 dolar olarak tespit edilmistir.

Tablo 24. Twitter PEG Modeli

PEG Modeli FD/FAVOK F/K

Hedef Carpan 15,4 33,2

Twitter 2018 Sonu Hisse Bas1 Hedef Deger 22,2

Ortalama Deger ($) 22,2

3.4. KULLANICI SAYISI BAZLI DEGERLEME

Kullanici sayisinin deger ile iligkisini 6lgmek adma iki farkli yaklasimda
bulunulmustur. ilk yaklasimda gegmisteki her bir yil i¢in ortalama firma degeri bir
y1l sonra beklenen kullanic1 sayisina boliinmiis ve kullanict basi firma degerine
ulagilmistir. Bir yil sonraki beklenen kullanici sayisina bolinmesi beklentinin
fiyatlanmasina dayanmaktadir. 2015 yilindan 2018 yili Ocak ay1 sonuna kadar
Twitter’in giinliik firma degeri Bloomberg’ten saglanmis ve her yil i¢in ortalama
firma degeri hesaplanmistir. Sadece 2018 yilinin ortalama firma degeri Ocak aymin
ortalamasina aittir. Bir sonraki yilin kullanict sayisi baz alinarak carpan
belirlenmistir. Elde edilen ¢arpanlarin ortalamasi alinmis 43,1 olarak tespit edilmis
ve 2019 yilinda beklenen 356 milyon kullanici sayisi ile ¢arpilarak 2018 sonunda

olmasi beklenen hedef firma degerine ulasilmistir. Buna gore Twitter’in hedef hisse
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fiyat1 24,9 dolar olarak elde edilmistir. Ortalama firma degeri kullanildig: i¢in sadece
2018 yil sonu degerine ulagmak igin 2 ¢eyrek donem ilerletmek igin 0,5 Kuvveti

alinarak hesaplanmasi uygun goriilmiustiir.
Kullanict Bast Deger Carpani = Ortalama Firma Degeri ; /Kullanic1 Sayisi t+1

Kullanic1 Sayis1 Bazli Degerleme =[Kullanic1 Bas1 Deger Carpani Ortalamasi
+ (Net Nakit x 10/1000)/ Hisse Sayis1] x (1 +Ozsermaye Maliyeti)®®

Tablo 25. Kullanici Sayist Bazli Degerleme

Kullanic1 Basi Deger  Ort. Firma Degeri (m$) Kullanic1 Sayisi Carpan
icin Y1l (Bir Sonraki Y1l Milyon Adet)
2015 21.268 318 66,9
2016 10.378 333 31,2
2017 10.766 346 31,1
2018 15.423 356 43,3
2018 T 15.351 356 43,1
2018 Sonu Hisse Basi Deger $ 249

Ik yontemde firma degerinin sadece kullanici sayisi ile iliskili olacag
dikkate almmis ve kullanicilardan elde edilen gelir gdz ardi edilmistir. Ikinci
yontemde ise oncelikle 2016 yilindan itibaren kullanici sayisinin karesi hesaplanmig
ve bu deger 2016 yilinin kullanic1 basi gelirine boliinmiistiir. Elde edilen degerin
2016 donemi igerisinde gergeklesen firma degerinin ortalamada % 66’sin1 agikladig
goriilmiistiir. Bu yaklagimla 2019 yilinda beklenen kullanict sayisinin karesi 2018
yilinda beklenen kullanict basi gelire boliinerek 2018 yili i¢in beklenen ortalama
firma degerine ulasilmistir. Buna gore hisse basi deger 2018 yil1 i¢in 27,3 dolardir.
Bulunan deger her yilin ortalama firma degeri alinarak hesaplandig icin 2018 yil

sonu degeri bulunurken sadece 2 ¢eyrek donem iizerinden hesaplanmistir.

Kullanict Sayis1 ve Gelir Bazli Degerleme = [(Kullanici Sayisinin Karesi /
Kullanict Basi Gelir)+(Net Nakit x 10/1000)/ Hisse Sayisi] x (1 +Ozsermaye
Maliyeti)®®
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Tablo 26. Kullanici Sayist ve Gelir Bazli Degerleme

Kullanic1 Sayisinin Karesi (a) Kullanic1 Basi Gelir (b) $  a/b=c c/Firma Degeri

101.124 7,25 13.951 % 66
110.889 7,95 13.940 % 134
119.716 7,18 16.663 % 155
126.736 7,44 17.041 % 110
137.232 7,80 17.592

2018 Sonu Hisse Basi Deger $ 27,3

3.5. BIRLESME VE SATIN ALMA (M&A) CARPANLARI iLE
BULUNAN DEGER

Blok satislarda hisse devirlerinde olusan ¢arpanlar firmalarin degerlemesi igin
bir referans olusturmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta blok satiglarda
yonetimin kontrolii devredildigi i¢in olusan degerin, borsalarda olusan degerin
tizerinde olmasi gerektigidir. Blok satislarda kontrol primi de degerlemede dikkate
alinmaktadir. Bloomberg verilerine gore internet ve bilisim sektoriinde 2018 yili ilk
aymda el degistirme 129 iken 2017 yilinda 1.704 adete ulasmistir. Tablo 27’ de
sunulan bilisim teknolojisi sektoriinde gerceklesen islemler ve ortalama primlerde
goriildiigii lizere, 2006-2018 arasinda internet ve bilisim sektoriinde yapilan el
degistirmelerde olusan fiyatlarin borsa fiyatlarina orani ise ortalama % 32’lik prime
isaret etmektedir. 2008 yilindaki veri “sira dis1” (outlier) olarak goriiliirse bu oran
ortalamada % 25 olarak gergeklesmektedir. 2017 yilinda gergeklesen prim ise %
32°dir. ABD’de internet sektoriinde Onemli sayida islem gergeklesirken borsa
degerlerine gore oldukg¢a primli seviyeler goriilebilmektedir. Diinya ekonomisinin
sanayi devrimi sonrasi dijital ¢aga girisi esnasinda trettigi teknoloji firmalari ile bu
devrime en hazir iilke ABD gibi goziikmektedir. Sadece internet alanindaki yillik
devir sayis1 ve gergeklesen primler de bu durumu teyit eder niteliktedir. Gelismekte
olan tilkeler i¢in ayni oranlara bakildiginda, Kuzey Amerika ve Avrupa’nin aksine bu
oranin % 15’ lere kadar geriledigini gormekteyiz. Bu durum iilke riskinin bu oranlari

nasil etkiledigini anlamamiza yardimci olmaktadir.
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Tablo 27. Bilisim Teknolojisi Sektoriinde Gerceklesen Islemler ve Ortalama Prim

Periyot Gergeklesen islem Ortalama Prim
2018 (Ocak) 129

2017 1,704 % 32.0
2016 2,079 % 28.5
2015 2,407 % 29.6
2014 2,200 % 18.3
2013 2,135 % 56.5
2012 2,381 % 28.8
2011 2,388 % 21.2
2010 1,563 % 14.2
2009 1,182 % 21.2
2008 1,404 % 108.8
2007 1,597 % 18.3
2006 1,262 % 10.9

Kaynak: Bloomberg.

Gergeklesen islemlere gore Tablo 28’ de verilen oranlara bakildiginda
ortalamada FAVOK lerin 18,5 katindan firma degerinin olustugu goriiliirken Net
Karin 40 katindan piyasa degeri devirleri gergeklesmistir. (Net Kar +

Amortismanlar)’in ise yaklasik 25 katindan islem devirleri yapilmistir.

Tablo 28. Hedef Carpanlarin Min.-Max. ve Ortanca Degerleri

Hedef Carpanlar islem Sayis1 Min. — Max. Ortanca
Serbest Nakit Akim 56 .74 - 1052.61 49
Net Kar 56 .99 - 1827.02 40.04
Faaliyet Kar1 56 .64 -879.97 30.4
Net Kar + Amortismanlar 69 .80 -556.10 25.32
FAVOK 67 .56 - 1016.73 18.5
Net Satislar 111 .02 -353.97 2.11
Toplam Varhklar 113 .03-1139.22 1.9
Borsa Degeri 101 01 -12.05 1.3
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Her bir blok satis carpani su sekilde hesaplanmaistir;

FD/FAVOK = [FAVOKomaneca X Diizeltiimis FAVOK + (Net Nakit x
10/1000)/ Hisse Sayisi] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

F/K = [(Net Karomanca X Diizeltilmis Net Kar) / Hisse Sayisi] x (1+Ozsermaye
Maliyeti)"

F/(K+A) = [((Net Kar + Amortisman)oranca X Diizeltilmis Net Kar) / Hisse
Sayisi] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

F/SNA = [ (Serbest Nakit Akimioranca X Kaldiragsiz Nakit Akimi) +(Net Nakit
x 10/1000) / Hisse Sayisi1] x (1+Ozsermaye Maliyeti)"

F/BD = [ (Borsa Degerioranca X Piyasa Degeri)/ Hisse Sayisi] x (1+Ozsermaye
Maliyeti)"

Sektordeki ortalama hedef garpanlara gore Twitter igin belirtilen formiillerle
FD/FAVOK, F/K, F/(K+A), F/SNA ve F/BD olmak iizere 5 farkli deger belirlenmis
ve esit agirliklandirma yapildiginda 31,7 dolar hisse basi degere ulasilmistir.

Tablo 29. Blok Satis Carpanlart

Blok Satis Carpanlari FD/FAVOK F/K F/(K+A) FI/SNA F/BD

2018 Sonu Hedef Hisse Bas1 Deger ($) 29,0 19,4 27,8 475 34,9

Ortalama Deger ($) 31,7

(K+A)*= Net Kar +Amortismanlar

SNA**=Serbest Nakit Akimi

BD***=Borsa Degeri

3.6. REGRESYON YONTEMI

Twitter’in degerlemesi igin kullanilan bir bagka yontem ise goreceli
degerleme yontemleri arasinda degerlendirilen regresyon yontemi olmustur.
Regresyon yonteminde NASDAQ’ta islem goren 65 firmanin gerceklesen
FD/FAVOK oram ile risk ve biiyiimelerini 6lgen degiskenler regresyona tabi
tutulmustur. Birden fazla model olusturularak agiklayicilik giicii en yiliksek olan
model belirlenmistir. Tablo 30°da da goriildiigii lizere regresyon modelinde bagimh

degisken her bir firmanim gergeklesen FAVOK rakamlarina gore olusan FD/FAVOK
154



carpant olurken, 5 adet bagimsiz degiskenle model agiklanmaya c¢alisilmistir.
Bunlardan riski dlgcen bagimsiz degiskenler firmalarin 2 yillik getirileri ile olugan
betalar1 ve 260 giinlik getirileri ile olusan standart sapmalaridir. Biiyiime
performansin1 dlgmek icin ise firmalarin satis ve net kar biiylimesi ele alimmustir.
Aktif biiyiikliigiin logaritmasi da firmalarin biiyiikliik etkisini temsilen kullanilmistir.
Kullanilan  degiskenler  kisiden  kisiye, sektorden  sektore  degisiklik
gosterebilmektedir. Katsayilarin istatistiki olarak anlamli bulunmasi ve regresyonun

aciklayicilik giicli degerleme i¢in 6nemli veri sunmaktadir.

Tablo 30. Regresyon Modelinde Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklamasi Modeldeki Rolii
FD/FAVOK Her bir firma i¢in son 4 ¢eyrek | Bagimli Degisken
donemde hesaplanmis Firma
Degeri / FAVOK degeri
Beta 2 Yillik Her bir firmanin 2 yillik Bagimsiz Degisken
Diizeltilmis Diizeltilmis BETA degeri
Standart Sapma 260 Her bir pay senedinin 260 Bagimsiz Degisken
Giinliik glinliik kapanis degerlerinin

standart sapmasi

Satis Biiyiimesi YOY Her bir firmanin bir 6nceki Bagimsiz Degisken
(YYear Over Year) yila ait satig degerinin bilytime

orani
Net Kar Biiyiimesi YOY | Her bir firmanin bir 6nceki Bagimsiz Degisken
(Year Over Year) ylnla”alt Net Kar degerinin

biiylime orant
Ln(Aktif) Her bir firmanin aktif Bagimsiz Degisken

toplaminin dogal logaritmasi
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Tablo 31. Regresyon Sonucu ve Regresyon Yiontemi

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,441281091
R Kare 0,194729002
Diizeltilmis R Kare 0,126485697
Standart Hata 11,51302838
Gozlem 65
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 1891,122844 378,2245688 2,853452097 0,022514703
Fark 59 7820,439523 132,5498224
Toplam 64 9711,562367
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri
Kesisim 22,48154588 14,06276342 1,598657761 0,11523886
Beta 15,06149438 7,771497916 1,938042645 0,05740795*
St.Sapma 260 Guinliik -0,385877035 0,306815478 -1,257684385 0,21346117
Satis Biiytimesi 0,196496906 0,102153413 1,923547144 0,05924055*
Net Kar Biiyiimesi 0,029350807 0,017321013 1,694520224 0,09543928*
Aktif Buytiklugi -1,70118585 1,235584784 -1,376826481 0,173768058

* 9% 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Regresyon Yontemi

Hedef FD/FAVOKI18T Carpam 17,7

2018 Sonu Hedef Hisse Basi Fiyat ($) 27,9

FD/FAVOK=22,5+15,1 x Beta -0,39 x StSap+0,2 x Satis
Biiyiimesi+0,03 x Net Kar Biiyiimesi -1,70 x Ln(Aktif)

Yukarida yer alan regresyon sonucuna gore kurulan regresyon modelinin tim
degiskenler acisindan gegerliligi test edilmistir. Model bir biitin olarak
incelendiginde, modelin % 2 anlamhilik diizeyinde gecerli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerimizden Beta, Satis Biyiimesi ve Net Kar
Biiylimesi % 10 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmusken, 260

Giinlik Standart Sapma ve Aktif Biylikligi degiskenlerinin ise istatistiki olarak
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anlamsiz olduklar1 tespit edilmistir. Coklu R degeri % 44 FD/FAVOK ’teki degisimle
eszamanli ele alinan bagimsiz degiskenlerdeki degisim arasindaki iligkinin derecesini
gostermektedir. Regresyonda uyumun iyiligini ve agiklayicilik giiclinii gosteren R?
degeri ise % 19 olarak tespit edilmistir. Diizeltilmis R? degeri ise % 12 olarak
hesaplanmstir. Elbette sektordeki 65 firmanin FD/FAVOK degerini sadece 5 adet
degiskenle agiklamamiz miimkiin olmayacaktir. Ancak bir¢cok degiskenle model
denenmesi sonucunda en anlamli olaninin bu model olduguna karar verilmistir.
Twitter’in modelde kullanilan bagimsiz degiskenlere iliskin degerleri modelde yerine
koyuldugunda firma igin hedef FD/FAVOK rakamna ulasilmaktadir. Yukarida yer
alan model yardimiyla Twitter icin hedef FD/FAVOKI18T carpan1 17,7 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu hedef carpan 2018 sonunda Twitter i¢in beklenen
FAVOK ile garpilip net nakit deger de eklendiginde 2018 yil sonu i¢in hisse basi
27,9 dolarlik hedef fiyata ulagilmistir.

3.7. TERSINE MUHENDISLIK YONTEMI

INA modeli ile degerlemede yasanan sapmalar sonucunda son yillarda
alternatif olarak tahminleme yerine gergeklesmelerin rasyonalitesini dlgmeyi
hedefleyen “Tersine Miihendislik” (Reverse Engineering) yontemi gelistirilmistir.
S6z konusu yontem ile degerlenen firmanin son yillik nakit akimlarinin hangi
biiylime oraninda artirilip bugiine indirildiginde piyasadaki degerine ulasacagi tespit
edilmektedir. Bu yontemde elde edilen sonug¢ firmanin degerini vermekten ¢ok diisiik
veya asirt degerlendigini anlamamizi saglamaktadir. Ulagilan biiylime oraninin
mevcut firma ile ilgili bilgiler ve beklentiler 1s18inda karsilastirilmasi yapilmalidir.
Buna gore Twitter’in mevcut piyasa degerine ulasilabilmesi i¢in son yil gerceklesen
nakit akimlarinin gelecek 5 yilda her bir yil i¢in % 1,5 daralmas1 gerekmektedir. Bu
beklentiyi Amerikan ekonomisi karsilamayacagi gibi firmanm i¢inde bulundugu
sektor ve firmanin nakit akimlarmin trendi bir arada diisiniildiigiinde
dogrulamayacaktir. Tersine Miihendislik Yontemi ile yapilan hesaplama sonucunda
Twitter’in mevcut borsa degerinin sadece ucuz oldugu ifade edilebilmektedir.

Yontem degere iliskin sayisal bir veri sunmamaktadir.
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Tablo 32. Tersine Miihendislik Yontemi

Devam
Tersine Miihendislik Yontemi Son Nakit Akim: Eden
(2017) 2018 2019 2020 2021 2022 Deger

683 673 663 653 643 634 19.263
indirgenmis Nakit Akimi 168 636 580 520 483 441 13.401
Firma Degeri 16.238
Bugiinkii Hisse Basi1 Deger 25,13
Hisse Miktar1 (mn adet) 742
Piyasa Degeri 18.649
Net Nakit 2.411
AOSM % 7,9
Devam Eden Deger Biiyiime Orani % 4,5
Nakit Akim Biiyiime Orani %15

Oneri Ucuz

3.8. METCALFE YONTEMI VE AG ETKIiSi KANUNLARI (METCALFE
KANUNU-AG ETKiSI KANUNLARI)

Literatiire gegen ve her biri birbirine tepki olarak ortaya ¢ikan ¢esitli ag etkisi
kanunlarmin varligindan bir 6nceki boliimlerde bahsedilmisti. S6z konusu ag etkisi
kanunlarina gére Twitter’in kullanict sayilariyla gelir iliskisine yonelik hesaplamalar

yapilmustir.

[k olarak Amerika Birlesik Devletleri merkezli, 2018 ikinci ¢eyrek itibariyle
aylik aktif kullanici sayist (Monthly Active Users- MAUSs) 335 milyon olan Twitter
icin ag etkisini en uygun yansitacagi diisiiniilen Metcalfe Kanunu uygulanmaya
caligilmistir. Analizin saglikli olabilmesi igin en az 10 donemlik veri gerekmektedir.
Kurulug tarihinden bugiine kadarki verilerine eksiksiz ulagilamadigindan yillik veri
yerine Twitter’in c¢eyrekli verileri kullanilmigtir. Twitter’in  2011Q1-2018Q2
donemini kapsayan verileri Matlab programi {izerinden analize tabi tutulmustur.

Metcalfe metodolojisine bagl kalarak ag etkisini gostermek i¢in diger caligmalarda
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oldugu gibi Twitter’in geliri dikkate alinmistir. Maliyet fonksiyonu olarak ise SBC
dahil olmak {iizere gelirden net kar ¢ikartilarak kullanilmistir. Aylik aktif kullanici
sayis1, son 30 giin igerisinde sosyal ag hizmetlerini kullanan benzersiz kullanicilarini
belirten bir metriktir. Deger ve maliyet fonksiyonlar1 i¢in kullanilan veriler tablo

halinde gosterilmistir.

Tablo 33.4¢ Etkisi Tanimlama Degiskenleri

Sembol Birim Tanim Veri Kaynagi

Vv Amerikan Dolari-USD | Sosyal Medya Ag Degeri Gelir

C Amerikan Dolar1-USD | Sosyal Medya Ag Maliyeti | Gelir — Net Kar

n MAU Agdaki Diigiim Sayilar1 Aylik Aktif Kullanict
Sayisi

Ag etkisini belirlemek i¢in kullanilan Metcalfe, Sarnoff, Reed ve Odlyzko
Kanunu fonksiyonlar1 ve ayrica maliyet fonksiyonu asagidaki tabloda sunulmustur.
Metcalfe maliyet fonksiyonunun da, kullanici sayist biiyiikligii ile orantili oldugunu
varsaymaktadir. Ancak bu durumda gercek verilerden sapma ¢ok oldugu i¢in farkli
formiilasyonlarla denenmis ve kullanici sayisinin karesiyle maliyet fonksiyonun daha
uyumlu oldugu tespit edilmistir. Orant1 sabiti olarak “o”, her bir fonksiyonda
sirasityla Metcalfe katsayisi, Sarnoff katsayisi, Reed katsayisi1 ve Odlyzko katsayisi

olarak yer almaktadir.

Tablo 34. Ag Etkisi Kanunlart ve Maliyet Fonksiyonu

Model Katsay: Birimi

Metcalfe Fonksiyonu V=axn’ o : USD/MAU?
Sarnoff Fonksiyonu V=axn a : USD/MAU
Reed Fonksiyonu V=ox2" o : USD/MAU
Odlyzko Fonksiyonu V =a xnlog(n) a : USD/MAU

Maliyet Fonksiyonu C=axn’ o : USD/MAU?

Incelenen ¢alismalarda ag etkisini belirlemede kullanilan egri uydurma (curve
fitting) yontemi i¢in Python program kiitiiphanesinde Scipy’dan saglanan "En Kiigiik
Kareler" (leastq) metodundan faydalanilmistir. Twitter i¢in yaptigimiz bu ¢alismada

ise ayn1 islem Matlab programi {izerinden yapilmis ve fonksiyonlar olusturulmustur.
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Metcalfe Fonksiyonu; Vrwiter = 5.19 X 102 x n?, Sarnoff Fonksiyonu; Vrwiter =1.61n,
Reed Fonksiyonu; Vrwiter = 5.94e-99 x 2", Odlyzko Fonksiyonu: Vryiter =0.28 X
nlog(n) seklinde gergeklesmistir. Twitter i¢in olusturulan deger egrisi grafigi asagida
gosterilmistir. Sekil 7°de de goriildiigii gibi birebir uyum olmasa da gergek verilerle
en yakin ilerleyen egri Metcalfe Kanunu’na ait olan kirmizi egridir. Sarnoff ve
Odlyzko Kanunu gercek verilerden oldukga farkli hareket etmistir. Reed Kanunu ile
sifira olduk¢a yakin minimum deger olustugu i¢in ger¢ek veriyle uyusmadigi

gorilmistiir.

Sekil 7. Twitter’in Gercek Verileri ve Ag Etkisi Kanunlarina Goére Belirlenen

Veriler
Gelir
800 ¢
. Gergeklesen Veriler
700 } Metcalfe Kanunu
Sarnoff Kanunu
600 } Reed Kanunu
Odlyzko Kanunu

500 }
« 400 }
300 }
200 }
100 }

o - ~ . " " "
50 100 150 200 250 300 350

MAUs-Aylik Aktif Kullanici Sayist (Milyon)

Maliyet fonksiyonu ise Crwiter = 5.09 x 10 x n? olarak hesaplanmis ve egri

uydurma sonucunun gergek veriye birebir uymasa kismen yakinsadigi goriilmistiir.
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Sekil 8. Twitter Maliyet Egrisi

Maliyet
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MAUs-Aylik Aktif Kullanici Sayist (Milyon)

Twitter’in cesitli ag etkisi kanunlarina gore gercek verilerinin uyumunu ele
aldigimizda Metcalfe Kanunu’nun diger kanunlara gore gercek veriye daha yakin
oldugu tespit edilmistir. Ancak Metcalfe’in Facebook’un ve Zhang, Liu ve Xu’nun
Facebook ve Tencent’in yillik verileriyle yaptig1 ¢alismasinda bahsedilen tam uyum
gbozlemlenememistir. Veri setinin kalabalik olmast veya Facebook arkadaglik
isteklerinin ayn1 anda tek seferde olusturulurken, Twitter’da her kullanicinin
paylasimda olmasi i¢in ayr1 ayri takip etme zorunlulugunun olmasi kullanici
sayisinin gelir olusumunda etkili oldugu diisiintildiiglinde farklilik olusmasina neden
oldugu sdylenebilir. Olusan gelirin de buna bagli olarak degisimi miimkiin
oldugundan daha ¢ok sapma géstermesinin  bu duruma neden oldugu
diistiniilmektedir. Tim bu gerekgeler sonucunda yontemleri daha iyi analiz etmek
icin ilave analizler uygulamakta yarar goriilmiis ve literatiirde {stlinliiglinden
bahsedilen Metcalfe yontemi ve diger ag kanunlari tekrar degerlendirilmistir.
Literatiire gecen bu yontemleri tekrar test etmek icin bu kez Twitter’in gelirinin ve
her bir yontem sonucunda elde edilen tahmini degerlerin dogal logaritmas1 alinarak
oynakliktan arindirilmig getiri serileri olusturularak analizlere devam edilmistir.
Logaritmik serilerle bu kez son doért geyregin ortalamasi alinarak 26 gdzlemden
olusan yeni seriler olusturulmus ve bu islem dolayisiyla veri setinin baslangig
donemi 2012Q2 olarak giincellenmistir. Elde edilen serilerin oynakliktan arindirilmis

getiri serileri asagidaki formiil ile hesaplanmistir.
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¢ : Oynaklikdan Arindirilnus Getiri

¢ = In(

Getiri;

Getiri;_4

)

Oynakliktan arindirilmis getiri serileri ¢eyrek donemlik seriler iizerinden

hesaplandig1 i¢in “sliding scale”

asagidaki formiilden yararlanilarak hesaplanmistir.

Siurekli Getiri =

Z?=1 ¢t

4

metodu kullanilarak 4 c¢eyreklik siirekli getiri

Twitter firmasinin gelirleri ve Metcalfe yonteminden elde edilen siirekli getiri

serileri tanimlayici istatistikleri, Paired Sample T - Testi sonuglar1 ve Bootstrap

teknigi ile 1000 defa yapilan iterasyon sonuglari agagidaki tablolarda belirtilmistir.

Tablo 35. Tamimlayict Istatistikler

N | Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Twitter 26| -,020225| ,296139 |,12623501 ,098928198 | ,061| ,456 | -1,156 | ,887
Metcalfe 26| -,004770| ,353873|,09980718 ,098683383 | 1,050| ,456| ,352| ,887
Valid N[ 26
(listwise)

Tablo 36. Iterasyon (Bootstrap) Yontemi Ozellikleri

Sampling Method

Number of Samples

Confidence Interval Level

Confidence Interval Type

Simple
1000
95,0%

Percentile
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Tablo 37. Karsilastirmali Orneklem Istatistikleri

Bootstrap®

95% Confidence Interval

Statistic Bias Std. Error Lower Upper
Pair 1  Twitter Mean ,12623501 ,00057395 ,01858154 | ,09056269 ,16296165
N 26
Std. ,098928198 | -,002044520 | ,009066484 |,079229377 ,114736555
Deviation
Std.  Error ,019401416
Mean
Metcalfe Mean ,09980718 ,00080493 ,01823076 | ,06481734 ,13640921
N 26
Std. ,098683383 | -,002106304 | ,013914705 |,066026949 ,124233586
Deviation
Std. Error ,019353404
Mean

a. 1000 iterasyon sonucu elde edilen tahminler

Tablo 38. Karsuastirmali Orneklem Korelasyonlar

Bootstrap for Correlation®

95% Confidence Interval

N Correlation Sig. Bias Std. Error Lower Upper
Pair1  Twitter & 26 ,896 ,000 ,003 ,025 ,845 ,942
Metcalfe
a. 1000 iterasyon sonucu elde edilen tahminler
Tablo 39. Karsulastirmali Orneklem t Testi
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference
Std. Std. Error Sig. (2-

Mean Deviation Mean Lower Upper t df | tailed)
Pair  Twitter - | ,026427823 | ,045112304 | ,008847251 | ,008206570 | ,044649077 | 2,987 25 ,006
1 Metcalfe
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Tablo 40. Iterasyonlu (Bootstrap) Karsilastirmali Orneklem t Testi

Bootstrap®
95% Confidence Interval
Mean Bias Std. Error Sig. (2-tailed) Lower Upper
Pair Twitter -| ,026427823| -,000230979 | 008725629 ,003| ,009277763 | ,042960828
1 Metcalfe

a. 1000 iterasyon sonucu elde edilen tahminler

Her iki seri i¢in elde edilen tanimlayici istatistiklerinden minimum ve
maksimum degerleri ile serilerin ortalamalar1 goriilmektedir. Her iki serinin birebir
orten fonksiyonlar1 ile ortalamalarin karsilastirildign Paired Sample T Testi
sonuglarina gore de ortalamalarin % 1 Onem diizeyinde istatistiki agidan farkli
oldugu ancak 1000 iterasyon ile elde edilen tahminler ile de Metcalfe serisi ile
Twitter serisini tahmin edebilmek amaciyla % 1 Onem derecesince tahmin
yapilabildigi tespit edilmistir. Seriler arasindaki korelasyon katsayist da % 89,6

olarak tespit edilmis olup istatistiki agidan anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Analize konu olan Twitter Metcalfe siirekli getiri grafigi de Sekil 9°da

goriilmektedir.

Sekil 9. Twitter ve Metcalfe Siirekli Getiri Sekilsel Gosterimi
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Ayrica Metcalfe yontemi ile yapilan Twitter serisinin tahminleri, Twitter’in
gerceklesen gelirine en yakin deger veren model olarak tespit edilmistir. Kiimiilatif

getiriler serisi de gergek verilere en uygun sekilde tahmin edilmistir.

Sekil 10. Twitter ve Metcalfe Kiimiilatif Getiriler Sekilsel Gosterimi
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LnGetiri InMetcalfe

Yapilan hesaplamalara gére Metcalfe yonteminin Twitter gelirlerini tahmin
etmek amaciyla kullanilmasinda hem istatistiki a¢idan hem de kiimiilatif getiri
hesaplamalarina gore bir engeli olmadigt ve kabul edilebilecegi ifade
edilebilmektedir. Metcalfe yonteminin tahmin serisinin standart sapmasi, Twitter
gelir serisinin standart sapmasina olduk¢a yakin olarak tespit edilmistir. Bu durum
Metcalfe yontemi ile Twitter gelir serisine benzer davranis modelinin tespit edildigi

anlamina gelmektedir.

Tablo 41. Ingelir -InMetcalfe Istatistikleri

Ingelir InMetcalfe
Korelasyon 0,8958
R? 0,8024
Ortalama 0,1262 0,0998
Std.Sapma 0,0989 0,0987

Calismada analiz edilen diger yontemler Sarnoff, Reed ve Odlyzko
yontemidir. S6z konusu yontemlerin Metcalfe yonteminde oldugu gibi Twitter
gelirlerini tahmin edip edemedigi ayr1 ayr1 incelenmistir. Oncelikle Sarnoff yontemi

ile elde edilen degerlerle Twitter gelirleri incelenmistir. Sarnoff yonteminin tahmin
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serisinin standart sapmasi Twitter gelir serisinin standart sapmasina yakin gibi

goriinse de Metcalfe Yontemi bu konuda iistlinliiglinii korumaktadir.

Sekil 11. Twitter ve Sarnoff Siirekli Getiri Sekilsel Gosterimi
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Tablo 42. Ingelir -InSarnoff Istatistikleri
InGelir | InSarnoff
Korelasyon 0,8958
R’ 0,8024
Ortalama 0,1262 0,0499
Std.Sapma 0,0989 0,0493
Sekil 12. Twitter ve Sarnoff Kiimiilatif Getiriler Sekilsel Gosterimi
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Ag Etkisi Kanunlarindan Reed yontemi ile elde edilen degerlerle Twitter’in
gerceklesen gelirleri incelenmistir. Kiimiilatif getiri serilerinde de goriildiigii tizere
serilerin birbiriyle Ortismekten ¢ok ayrisma odakli oldugu goriilmektedir. Reed

yonteminin tahmin serisinin standart sapmasi Twitter gelir serisinin standart
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sapmasinin oldukca tizerinde oldugu da tahmin yontemi olarak kullanilmasinin

uygun olmadigmin gostergesidir.

Sekil 13. Twitter ve Reed Siirekli Getiri Sekilsel Gosterimi
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Tablo 43. Ingelir-InReed Istatistikleri
Ingelir InReed
Korelasyon 0,9063
R? 0,8213
Ortalama 0,1262 6,3983
Std.Sapma 0,0989 4,4274

Sekil 14. Twitter ve Reed Kiimiilatif Getiriler Sekilsel Gisterimi
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Son olarak Odlyzko Yontemi ile olusturulan seri ile Twitter geliri serisi

arasinda da analiz yapilmistir. Her iki serinin standart sapmasinin birbirinden uzak
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olmast hem de kiimiilatif getiri serileri grafiginde de gozlemlendigi iizere Twitter’in

geliriyle yontem sonuglarinin pek fazla uyusmadigi goriillmektedir.

Sekil 15. Twitter ve Odlyzko Siirekli Getiri Sekilsel Gosterimi
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Tablo 44. Ingelir -InOdlyzko Istatistikleri
Ingelir InOdlyzko
Korelasyon 0,8926
R? 0,7968
Ortalama 0,1262 0,0597
Std.Sapma 0,0989 0,0598
Sekil 16. Twitter ve Odlyzko Kiimiilatif Getiri Sekilsel Gisterimi
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Yapilan analizlere gore Sarnoff, Reed ve Odlyzko yontemlerinden elde

edilen serilerin Twitter gelirlerini tahmin etmede basarili olamadigi, her bir serinin

tahminlerden elde edilen standart sapmalarinin, Twitter standart sapma degerinden
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¢ok farkli oldugu tespit edilmistir. Bu durumda modellerin tahmin sapmasinin
yiikksek oldugu ifade edilmektedir. Varyansin yiikselmesi ayni zamanda tahmin
degerlerinin dagiliminin artmasina neden olmaktadir. Twitter gelir serisi ile benzer
standart sapma degerine sahip tahminlerin yapilmasi model se¢iminde de 6nemli
kriter olmaktadir. Mevcut yontemler arasinda Metcalfe yonteminin tahmin serisinin
standart sapmasi, Twitter gelir serisinin standart sapmasina olduk¢a yakin olarak
tespit edilmistir. Bu durum Metcalfe yontemi ile elde edilen serinin Twitter’in

gergeklesen gelir serisine benzer davranis sergiledigi anlamina gelmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Internet teknolojisinin gelisimiyle birlikte diinya ekonomisinde bilisim
teknolojisi sektorii 6n plana ¢ikmistir. S6z konusu sektor elektronikten yazilim
firmalarina, sosyal medya ag firmalarindan elektronik ticaret firmalarina kadar
uzanan teknoloji tabanli firmalardan olusmaktadir. Ozellikle son yillarda giiniimiiziin
her aninda kullanma ihtiyact duydugumuz sosyal medya aglari pek ¢ok yonden
dikkat ¢cekmektedir. Maddi duran varliklarindan ¢ok maddi olmayan duran varliklar
ve serefiyeye sahip olan sosyal medya ag firmalari, ortaya ¢ikislarindan itibaren uzun
donemler zarar etmelerine ragmen bircok iilkenin gayrisafi yurti¢ci hasilasindan
yiiksek firma degerlerine sahiptir. Oregin 2014 yilinda sosyal medya devlerinden
Facebook, akilli telefonlar i¢cin mesajlasma imkan1 sunan WhatsApp’1t 19 milyar
dolara satin almistir. Satin alindig1 donemde WhatsApp’in 420 milyondan fazla aylik
aktif kullanici sayisinin ve biiyiikk ¢ogunlugunun yazilim miihendislerinden olusan
sadece 55 calisaninin oldugu bilinmektedir. 2016 yilinda ise diinyanin en biiyiik
yazilim firmalarindan Microsoft, en biiylik profesyonel is ag1 olan LinkedIn’i 26
milyar 200 milyon dolara satin almistir. Ayn1 donem LinkedIn’in piyasa degerinin 17
milyar dolar oldugu bilinmektedir. Calismada sosyal medya firmalarina 6zgii
durumlar 1s18inda, aylik aktif kullanict sayist 330 milyon olan mikroblog olarak

adlandirilan Twitter’in degerlemesi geleneksel ve diger yontemlerle tespit edilmistir.

Firma degerleme hesaplamalarmma 2017 yilmin 3. Ceyrek verileriyle
baslanmis ve li¢ adet geleneksel, yedi adet diger yontemlerle Twitter’in 2018 yi1l sonu
hedef hisse degerlerine ulasilmaya c¢alisilmistir. Geleneksel ydntemlerden
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nden Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemi
kullanilarak kaldiragsiz nakit akimlar1 tahmin edilmistir. Indirgeme oram olarak
borcun ve 6zsermayenin piyasa degeri alinarak ve regresyondan elde edilen ham beta
Merrill Lynch metodu ile diizeltilerek hesaplanan Piyasa Bazli AOSM kullanilmistir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemiyle Twitter’in, 2018 yil sonu hedef hisse fiyati
30,0 dolar olarak tespit edilmistir. ikinci geleneksel ydntem ise Iterasyonlu
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’dir. indirgeme orani olarak yine iterasyon
sonucu elde edilen iterasyonlu AOSM kullamlmustir. Piyasa Bazli AOSM (% 7,94)

ve Iterasyon sonucu elde edilen Iterasyonlu AOSM (% 7,99) degerlerinin birbirine
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yakin olmasi da bir tutarlilik gdstergesi olarak algilanabilmektedir. Iterasyonlu
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde ise Twitter’m 2018 yil sonu hedef hisse

fiyat1 29,7 dolar olarak bulunmustur.

Geleneksel yontemlerden en son Piyasa Carpanlar1 Yontemi kullanilmistir.
Piyasa carpanlar1 belirlenirken sektorde faaliyet gosteren firmalardan faaliyet alam
en uygun olan firmalar secilmeye Ozen gosterilmistir. S6z konusu firmalarin
FD/FAVOK, F/K ve PD/DD oranlar1 bulunmus ve sektdr ortancalart alinmustir.
Twitter’in verileriyle sektor ortancalari isleme alinarak 24,7 dolar Twitter’in 2018 yil
sonu hedef hisse bast degerine ulasilmistir. Piyasa Carpanlar1 Yontemi ile elde edilen
deger, geleneksel yontemler igindeki en diisiik 2018 yil sonu hedef hisse degeri
olmustur. Geleneksel degerleme ydntemleri icerisinde yer alan Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yonteminin, ¢arpanlara gore en biiyiik dezavantaji yakin ve orta vadeli
beklentiden ¢ok, uzak beklentiye piyasanin onemsediginden daha fazla derecede
onem vermesidir. Piyasadaki ortalama yatirimcilar firmalar1 genelde 1 veya 3 yilda
beklenen FAVOK ve Net Kar beklentilerine gore fiyatlarken, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 gelecek 5 yil ve devam eden deger ile bambaska degerleri tespit
edebilmektedir. Piyasa bu kadar uzun vadeli bir bakisi benimsemezken bir de
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi uygulanirken sektore ozgii muhasebe
uygulamalarina hakim olunmadiginda, uzun vadeli tahminlerin gerceklesme olasiligi
da oldukga diisiik olabilmektedir. Tiim bu varsayimlara ragmen ge¢misten giiniimiize
kadar firma degerlemesinde en ¢ok kullanilan temel yoéntem Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Yontemi’dir.

Geleneksel yontemlerden ayrilan diger degerleme yontemleri ise sektore 6zgii
durumlara goére kullanilmasi uygun goriilen yontemlerden olugsmaktadir. Tarihi
Carpanlar Yontemi ile Twitter’in ge¢mis 3 yillik verilerinin hangi aralikta dagildigi,
standart sapmas1 da goz Oniinde bulundurularak 2018 yil sonundaki hedef degeri
hesaplanmistir. Tarihi c¢arpanlardan elde edilen sonucun Piyasa Carpanlar
Yontemi’ne kiyasla gelismis ekonomilerde daha rasyonel oldugu savunulmaktadir.
Diizenli ve sistemli piyasa yapist ve gegmise yonelik yatirimcr profilinin netligi bu
durumu desteklemektedir. Sosyal medya aglarindan Twitter’in yer aldigi bilisim

teknolojisi sektoriinde yasam egrisinin her asamasindan firmayla karsilasmak
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miimkiindiir. Tamamen ayni faaliyet alanina sahip firma sayisinin az olmasi sektor
tizerinden hesaplanan piyasa carpanlarindan elde edilen yontemin elestirilmesine
neden olabilmektedir. Bu sebeple firmanin tarihi verileriye de degerleme yapilmasi
uygun goriilmiistiir. Twitter’in gegmis verileri iizerinden olusturulan tarihi ¢arpanlar

yonteminden elde edilen hedef hisse basi degeri 30,2 dolardir.

Peter Lynch Yontemi ile ulasilan 18,1 dolar hedef hisse degeri, hesaplanan
yontemler sonucunda ulasilan en diisiik hedef hisse degeridir. Ulasilan deger
Twitter’in 2018 yi1l sonu gergeklesen degerinin de oldukga altindadir. Peter Lynch
Yontemi'nde hisse degeri bulunurken sadece gelecek yillarda karlilikta beklenen
biiyiime dikkate alinmigtir. Twitter’in da igerisinde yer aldigi bilisim teknolojisi
firmalarinda kar yerine cogunlukla zararla karsilagilmaktadir. Bu durum gec¢mis yil
zararlar1 olusturdugu igin bilisim teknolojisi sektoriindeki firmalara uzun yillar vergi
avantaj1 saglamaktadir. Amerika Birlesik Devletleri Genel Kabul Gérmiis Muhasebe
llkeleri geregince Hisse Bazli Odeme sistemi olan SBC’nin gider yazilmas: sektore
0zgll taninan muhasebe uygulamalarinin yarattigi en biiyiik avantajdir. Twitter’in
mevcut donem verilerine gore zarar agikladigi gozlemlenirken, SBC giderlerinin
eklenmesiyle yatirimcilar i¢in sunulan diizeltilmis kar rakamlarina ulasilmistir.
Ancak sektordeki tim firmalar igin dilizenlemelerin yapilmast miimkiin
olmamaktadir. PEG Modeli ile elde edilen 22,2 dolar hedef hisse degeri de
gerceklesen degerin altindadir. S6z konusu yontemde ise sektordeki F/K ve
FD/FAVOK carpanlarinin ortalamasi, biiyiime degiskeni ile diizeltilmis hedef
carpanlara ulasilmistir. Hedef ¢arpanlarla 2018 yi1l sonu Twitter’in ortalama hedef

hisse degeri hesaplanmistir.

Sosyal medya firmalar1 i¢in dnemli bir metrik olan kullanici sayilariyla da
Twitter’in degerlemesi yapilmistir. Beklentinin fiyatlandig1 varsayimiyla ge¢misteki
her bir yil i¢in ortalama firma degeri, gelecek yil beklenen aylik aktif kullanici
sayisina boliinerek carpan belirlenmis, Twitter icin 2018 yi1l sonu hedef hisse degeri
24,9 dolar olarak bulunmugstur. Kullanici Sayisi ve Gelir Bazli Degerlemede ise
Metcalfe Yontemi'nden esinlenerek firma degerinin belirlenmesinde sadece aylik
aktif kullanict sayisinin degil ayni zamanda kullanicilardan elde edilen gelirin de

onemli oldugu diisiiniilmiis ve bu ¢ercevede hesaplama yapilarak Twitter i¢cin hedef
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hisse degeri 27,3 dolar olarak tespit edilmistir. ki yontem kiyaslandiginda bu
yontemin Twitter’in gergeklesen 2018 y1l sonu hisse degerine daha yakin bir degere

ulastirdig1 gérilmiistiir.

Birlesme ve Satin Alma Yontemi’nde ise blok satislarda hisse devirlerinde
olusan carpanlar referans alinarak, Twitter’in tim hisselerinin devri sz konusu
oldugunda hedef hisse degerinin ne kadar olacagi hesaplanmistir. Twitter’in 2018 yil
sonu hedef hisse degeri 31,7 dolar olarak tespit edilmistir. Ulasilan degerde
yonetimin kontrolii de devredildigi i¢in kontrol primleri de devreye girmektedir. Bu
nedenle borsadaki degerinin {izerinde bir degere ulasilmasi da beklenen bir
durumdur. Birlesme ve Satin Almalar degerinin en yiiksek deger olarak bulunma
sebebinin blok satiglardaki yonetimin devrine bagli kontrol primleri iizerinden

hesaplanmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Twitter’in degerlemesinde kullanilan bir bagka ydntem ise Regresyon
Yontemi’dir. Regresyon Yontemi’nde NASDAQ’ta islem goren 65 firmanin
gerceklesen FD/FAVOK oranlar ile Diizeltilmis 2 Yillik Beta, 260 Giinliik Standart
Sapma, Satislarin Biiylimesi, Net Kar Biiylimesi ve Aktif Biiyiikligii gibi ¢esitli
bagimsiz degiskenlerle bir model olusturulmustur. Modelde elde edilen katsayilarla
Twitter’mn verileri isleme alinarak hedef FD/FAVOK carpani belirlenmis ve hedef
hisse degerine ulagilmistir. Regresyon Yontemi ile Twitter’in 2018 yili hedef hisse

degeri 27,9 dolar olarak tespit edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yoéntemi’ne yapilan elestiriler sonucunda
miihendislik yontemi olan ve degerleme yontemi olabilecegi diisliniilen Tersine
Miihendislik Yontemi Twitter icin uygulanmistir. S6z konusu yontem ile Twitter’in
son yilik nakit akimlarinin hangi biiylime oraninda artirilip bugiine indirildiginde
piyasadaki degerine ulasacag: tespit edilmistir. Yontem dogasi geregi herhangi bir
hisse degeri vermemekte sadece hissenin ucuz veya pahali oldugu yoniinde 6ngoriide
bulunmamizi saglamaktadir. Tersine Mihendislik Yontemi’nde Twitter nakit
akimlarmin gelecek 5 yilda her bir yil i¢in % 1,5 daralmasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Daralmanmn firmanin durumu ve Amerikan ekonomisi genelinde
diisiintildiiginde pek miimkiin olmadigi, bu sebeple Twitter hisse degerinin ucuz

oldugu sonucuna varilmastir.
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Twitter’in geleneksel ve diger yontemlerle ile ulasilan hedef hisse
degerlerinin ve aritmetik ortalamalarinin sunuldugu o6zet degerler Tablo 45°te
gosterilmektedir. Twitter i¢cin on farkli degerleme yontemiyle ulasilan hedef hisse
bas1 degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak ulasilan hedef hisse degeri 26,7 dolar
iken, gerceklesen 2018 yil sonu degeri 28,74 dolardir. Hesaplamanin yapildig: tarih
2017 yil1 3. Ceyrek sonrasinda oldugu i¢in mevcut tarih 02.10.2017 olarak alinmistir.
Tahmini degerle gergeklesen deger arasindaki hata payr % 7,6’dir. Degerlemenin
yapildig1 tarih (mevcut tarih) itibariyle Twitter’in hisse degerinin 17,1 dolar oldugu
g6z oniinde bulunduruldugunda % 56 oraninda dolar bazli getiri potansiyeli tespit
edilmistir. Degerlemenin yapildigi donemde Twitter’in hisse sayist 742 milyon

adettir.

Tablo 45. Ozet Degerler ve Aritmetik Ortalama Deger

Geleneksel Yontemlerle Bulunan Degerler Hisse Basi Degeri ($)
Indirgenmis Nakit Akimlari-INA Yontemi 30,0
iterasyonlu INA Yéntemi 29,7
Piyasa Carpanlar1 Yontemi 24,7

Diger Yontemlerle Bulunan Degerler

Tarihi Carpanlar Yontemi 30,2
Peter Lynch Yontemi 18,1
PEG Modeli 22,2
Kullanicr Sayis1 Bazh Degerleme 249
Kullanic1 Sayisi ve Gelir Bazh Degerleme 27,3
Birlesme ve Satin Alma (M&A) Carpan Degeri 31,7
Regresyon Yontemi 27,9
Tersine Miihendislik (Reverse Engineering) Onerisi Ucuz
Tahmini Aritmetik Ortalama 2018 Yil Sonu Degeri
Mevcut Deger (02.10.2017)* 17,1
Getiri Potansiyeli % 56
Gergeklesen 2018 Sonu Degeri (31.12.2018)* 28,74
Hata Pay1 % 7,6
Twitter’in Hisse Sayisi/Adedi 742 milyon

* https://tr.investing.com/equities/twitter-inc sitesinden ulagilan degerdir.
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Twitter’in tahmini aritmetik ortalama degeri hesaplanirken yontemler
sonucunda elde edilen hisse basi degerlerden {ist sinir olarak belirlenen Birlesme ve
Satin Alma (M&A) Degeri ile, alt sinir olarak belirlenen Peter Lynch Yontemi ile
ulasilan hisse basi degerler sira disi (outlier) olarak degerlendirilerek harig
tutulmustur. Ust sinir 31,7 dolar ve alt smir 18,1 dolar hari¢ tutuldugunda 2018 yil
sonu Twitter’in tahmini aritmetik ortalama hisse basi degeri 27,1 dolar olarak
hesaplanmistir. Elde edilen sonug¢ Twitter’in 2018 yil sonu gerceklesen 28,74 hisse
bast degerinden % 6,1’lik bir sapma gostermektedir. Degerlemenin yapildig: tarih
(mevcut tarih) itibariyle Twitter’in hisse degerinin 17,1 dolar oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bu siirecte 2018 yil sonu gercek verileri de gozlemlenerek
kiyaslama yapildiginda, s6z konusu donem igin % 59 oraninda dolar bazli getiri

potansiyeli tespit edilmistir.

Tablo 46. Ozet Degerler ve Ust Stnir-Alt Sinir Hari¢ Aritmetik Ortalama Deger

Geleneksel Yontemlerle Bulunan Degerler Hisse Basi Degeri (%)
Indirgenmis Nakit Akimlari-INA Yontemi 30,0
Iterasyonlu INA Yontemi 29,7
Piyasa Carpanlar1 Yontemi 24,7

Diger Yontemlerle Bulunan Degerler

Tarihi Carpanlar Yontemi 30,2
Peter Lynch Yontemi 18,1
PEG Modeli 22,2
Kullanicr Sayis1 Bazh Degerleme 24,9
Kullanic1 Sayisi ve Gelir Bazh Degerleme 27,3
Birlesme ve Satin Alma (M&A) Carpan Degeri 31,7
Regresyon Yontemi 27,9
Tersine Miihendislik (Reverse Engineering) Onerisi Ucuz
Ust Siir ve Alt Stmr Hari¢ Tahmini Aritmetik Ortalama
2018 Y1l Sonu Degeri 27,1
Mevcut Deger (02.10.2017)* 17,1
Getiri Potansiyeli % 59
Gerceklesen 2018 Sonu Degeri (31.12.2018)* 28,74
Hata Pay1 % 6,1
Twitter’in Hisse Sayisi/Adedi 742 milyon

* https://tr.investing.com/equities/twitter-inc sitesinden ulasilan degerdir.
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Ag etkisi kanunlarindan Robert Metcalfe tarafindan ortaya koyulan bir agdaki
kullanict sayisinin artmasiyla ag tizerindeki trafigin {issel olarak artacagi varsayimi
Twitter i¢in test edilmistir. Metcalfe’nin Facebook i¢in yapmis oldugu caligmasi da
baz alinarak, ag degerine karsilik Twitter’in geliri kullanilmistir. Twitter’in 2011 yihi
ilk ¢eyregi ile 2018 yil1 ikinci ¢eyregi arasini kapsayan aylik aktif kullanici sayis1 ve
gelir serileriyle hem Metcalfe Kanunu hem de bu kanuna tepki olarak ortaya ¢ikan
Sarnoff, Reed ve Odlyzko Kanun’lariyla da analiz yapilmistir. Tim yoOntemlerin
varsayimlariyla ulasilan degerler ile Twitter’in gercek degerleri karsilastirilmistir.
Twitter’in gerceklesen gergek verilerini tahmin etmede ag etkisi kanunlari arasindan
en iyi yontemin Metcalfe Yontemi oldugu sonucuna ulasilmistir. Firma degerine
iliskin bir bilgi sunmayan bu yontemin, aylik aktif kullanici sayisiyla firma degeri
icin anlamli olan gelir iligkisini ortaya koymasi bakimindan incelenmesinin uygun
oldugu diistiniilmistiir. Gelirinin ¢ogunlugu reklama dayali olan Twitter gibi
firmalarin ne kadar ¢ok kullanici sayisina ulasirsa o kadar ¢ok reklam araciligiyla
gelir elde etmesi beklenmektedir. Tiim bu gerekceler dogrultusunda yapilan ilave
analizlerle ve siirekli getiri ve kiimiilatif getiri serilerinden elde edilen sekilsel

gosterimlerle de sonu¢ dogrulanmustir.

Twitter’in firma degerlemesini konu alan ¢alismada degerlemede miimkiin
oldugunca c¢ok yontem kullanilarak degerleme hatasinin en aza indirilmesi ve
firmanin gercek degerine ulasilmasi hedeflenmistir. Kullanilan her bir yontemde
sektorlin gereklilikleri dogrultusunda ve Amerika Birlesik Devletleri Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri geregince diizenlemeler yapilmis ve ¢alismanin uygulama
béliimiinde bu diizenlemelere yer verilmistir. Ozellikle bilisim teknolojisi sektoriinde
kullanim1 yaygin olan SBC olarak adlandirilan “Hisse Bazli Odeme” sisteminin
giderlestirilerek faaliyet giderleri arasinda yer almasi kar yerine zarar olugsmasina
neden olmakta bu durum da vergi avantaji saglamasi agisindan firmaya olumlu
yansimaktadir. Yillik raporlarinda yatirimcilar ig¢in ayrica SBC giderleri eklenerek
elde edilen diizeltilmis kar rakamlarma da yer verilmektedir. SBC sistemi hem
calisanlarina hem de firma yonetimine avantajlar saglamaktadir. Ayrica muhasebe
uygulamalarina gore AR-GE harcamalarinin uzun donem fayda saglayacag:
diistiniilen kisminin aktiflestirilebilmesi s6z konusudur. Bu nedenle AR-GE

harcamast sonucunda amortismana tabi kiymet elde edilmesi durumunda,
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harcamanin gider yazilmasi amortisman ayirma seklinde olmaktadir. Twitter’in
maddi olmayan duran varliklari igin ayrilan amortismaninda normal amortisman
yontemi kullanilip amortisman siiresi kisa tutulmaktadir. Sosyal medya ag
firmalarimin da ig¢inde yer aldig1 bilisim teknolojisi sektoriine 6zgii bir diger dikkat
ceken durum ise benzer kazang ve nakit akigina sahip olan diger sektordeki firmalara
gore sektdr icin borglanma maliyetleri diisiik olmasina ragmen, borglanma
seviyelerinin ¢ok az oldugudur. Twitter 6zelinde incelemeler yapilarak sosyal medya
ag firmalarma 06zgli ulasilan sonuglarin Damodaran’in “Degerlemenin Karanlik
Yizi” (The Dark Side Valuation) kitabindaki duran varliklar icerisinde maddi
olmayan duran varliklarin 6n planda oldugu firmalar i¢in bahsettigi dnemli noktalarla

ortiistiigii gbzlemlenmistir.

Sosyal medya ag firmalarinin degerlemesine iliskin yabanci literatiirdeki
calismalarin azlig, bunun yaninda Tiirkiye’de henliz sosyal medya firma
degerlemesine yonelik ¢aligmanin olmamasi gerekgeleriyle, geleneksel ve diger
yontemler olarak siniflandirilarak kullanilan yontemlerin ve sektore 6zgli muhasebe
uygulamalarinda yapilan diizenlemelerin gelecek ¢alismalara yon vermesi tmit

edilmektedir.
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EKLER
Ek 1. Risksiz Faiz Orani

Tarih 10 Yk | Tarih 10 Yilhk | Tarih 10 Yillhk | Tarih 10 Yihk | Tarih 10 Yilhk | Tarih 10 Yilhik
. Amerika . Amerika . Amerika . Amerika . Amerika . Amerika
Ay/Giin/Y1l Ay/Giin/Y1l Ay/Giin/Y1l Ay/Giin/Y1l Ay/Giin/Y1l Ay/Giin/Y1l
Devlet Devlet Devlet Devlet Devlet Devlet
Tahvili  Faiz Tahvili Faiz Tahvili  Faiz Tahvili  Faiz Tahvili  Faiz Tahvili  Faiz
Oram (200 Oram (200 Oram (200 Oram (200 Oram (200 Oram (200
Giinliik) Giinliik) Giinliik) Giinliik) Giinliik) Giinliik)
12/05/17 2,35% 10/17/17 2,30% 08/29/17 2,13% 07/12/17 2,32% 05/23/17 2,28% 04/04/17 2,36%
12/04/17 2,37% 10/16/17 2,30% 08/28/17 2,16% 07/11/17 2,36% 05/22/17 2,25% 04/03/17 2,32%
12/01/17 2,36% 10/13/17 2,27% 08/25/17 2,17% 07/10/17 2,37% 05/19/17 2,24% 03/31/17 2,39%
11/30/17 2,41% 10/12/17 2,32% 08/24/17 2,19% 07/07/17 2,39% 05/18/17 2,23% 03/30/17 2,42%
11/29/17 2,39% 10/11/17 2,35% 08/23/17 2,17% 07/06/17 2,37% 05/17/17 2,22% 03/29/17 2,38%
11/28/17 2,33% 10/10/17 2,36% 08/22/17 2,21% 07/05/17 2,32% 05/16/17 2,33% 03/28/17 2,42%
11/27/17 2,33% 10/09/17 2,36% 08/21/17 2,18% 07/03/17 2,35% 05/15/17 2,34% 03/27/17 2,38%
11/24/17 2,34% 10/06/17 2,36% 08/18/17 2,19% 06/30/17 2,30% 05/12/17 2,33% 03/24/17 2,41%
11/22/17 2,32% 10/05/17 2,35% 08/17/17 2,19% 06/29/17 2,27% 05/11/17 2,39% 03/23/17 2,42%
11/21/17 2,36% 10/04/17 2,32% 08/16/17 2,22% 06/28/17 2,23% 05/10/17 2,41% 03/22/17 2,41%
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11/20/17 2,37% 10/03/17 2,32% 08/15/17 2,27% 06/27/17 2,21% 05/09/17 2,40% 03/21/17 2,42%
11/17/17 2,34% 10/02/17 2,34% 08/14/17 2,22% 06/26/17 2,14% 05/08/17 2,39% 03/20/17 2,46%
11/16/17 2,38% 09/29/17 2,33% 08/11/17 2,19% 06/23/17 2,14% 05/05/17 2,35% 03/17/17 2,50%
11/15/17 2,32% 09/28/17 2,31% 08/10/17 2,20% 06/22/17 2,15% 05/04/17 2,35% 03/16/17 2,54%
11/14/17 2,37% 09/27/17 2,31% 08/09/17 2,25% 06/21/17 2,16% 05/03/17 2,32% 03/15/17 2,49%
11/13/17 2,41% 09/26/17 2,24% 08/08/17 2,26% 06/20/17 2,16% 05/02/17 2,28% 03/14/17 2,60%
11/10/17 2,40% 09/25/17 2,22% 08/07/17 2,25% 06/19/17 2,19% 05/01/17 2,32% 03/13/17 2,63%
11/09/17 2,34% 09/22/17 2,25% 08/04/17 2,26% 06/16/17 2,15% 04/28/17 2,28% 03/10/17 2,58%
11/08/17 2,33% 09/21/17 2,28% 08/03/17 2,22% 06/15/17 2,16% 04/27/17 2,30% 03/09/17 2,61%
11/07/17 2,31% 09/20/17 2,271% 08/02/17 2,27% 06/14/17 2,13% 04/26/17 2,30% 03/08/17 2,56%
11/06/17 2,32% 09/19/17 2,25% 08/01/17 2,25% 06/13/17 2,21% 04/25/17 2,33% 03/07/17 2,52%
11/03/17 2,33% 09/18/17 2,23% 07/31/17 2,29% 06/12/17 2,21% 04/24/17 2,27% 03/06/17 2,50%
11/02/17 2,35% 09/15/17 2,20% 07/28/17 2,29% 06/09/17 2,20% 04/21/17 2,25% 03/03/17 2,48%
11/01/17 2,37% 09/14/17 2,19% 07/27/17 2,31% 06/08/17 2,19% 04/20/17 2,23% 03/02/17 2,48%
10/31/17 2,38% 09/13/17 2,19% 07/26/17 2,29% 06/07/17 2,17% 04/19/17 2,21% 03/01/17 2,45%
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10/30/17 2,37% 09/12/17 2,17% 07/25/17 2,34% 06/06/17 2,15% 04/18/17 2,17% 02/28/17 2,39%
10/27/17 2,41% 09/11/17 2,13% 07/24/17 2,26% 06/05/17 2,18% 04/17/17 2,25% 02/27/17 2,37%
10/26/17 2,46% 09/08/17 2,05% 07/21/17 2,24% 06/02/17 2,16% 04/13/17 2,24% 02/24/17 2,31%
10/25/17 2,43% 09/07/17 2,04% 07/20/17 2,26% 06/01/17 2,21% 04/12/17 2,24% 200 Giinlik | % 2,31
Amerika
10/24/17 2,42% 09/06/17 2,11% 07/19/17 2,27% 05/31/17 2,20% 04/11/17 2,30% Devlet
Tahvili
10/23/17 2,37% 09/05/17 2,06% 07/18/17 2,26% 05/30/17 2,21% 04/10/17 2,37% Serisinin
Ortancasi
10/20/17 2,38% 09/01/17 2,17% 07/17/17 2,31% 05/26/17 2,25% 04/07/17 2,38%
10/19/17 2,32% 08/31/17 2,12% 07/14/117 2,33% 05/25/17 2,26% 04/06/17 2,34%
10/18/17 2,35% 08/30/17 2,13% 07/13/17 2,34% 05/24/17 2,25% 04/05/17 2,34%
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Ek 2. Sistematik Risk (Beta)

Tarih Twitter’in S&P 500 | Tarih Twitter’in S&P 500 | Tarih Twitter’in S&P 500 | Tarih Twitter’in S&P 500
Ay/Giin/Yil Kapams Endeksi Ay/Giin/Yil Kapams Endeksi Ay/Giin/Yil Kapams Endeksi Ay/Giin/Yil Kapams Endeksi
Fiyati Fiyat1 Fiyati Fiyat1

12/01/2017 20,71 2642,22 09/08/2017 17,45 2461,43 06/09/2017 16,9 2431,77 03/17/2017 15,08 2378,25
11/24/2017 22,42 2602,42 09/01/2017 16,86 2476,55 06/02/2017 18,31 2439,07 03/10/2017 15,12 2372,6
11/17/2017 20,76 2578,85 08/25/2017 16,65 2443,05 05/26/2017 18,23 2415,82 03/03/2017 15,75 2383,12
11/10/2017 20,32 2582,3 08/18/2017 15,99 242555 05/19/2017 18,35 2381,73 02/24/2017 15,98 2367,34
11/03/2017 19,9 2587,84 08/11/2017 15,92 2441,32 05/12/2017 18,61 2390,9 02/17/2017 16,62 2351,16
10/27/2017 21,68 2581,07 08/04/2017 16,29 2476,83 05/05/2017 18,69 2399,29 02/10/2017 15,58 2316,1
10/20/2017 17,87 2575,21 07/28/2017 16,75 24721 04/28/2017 16,48 2384,2 02/03/2017 17,61 2297,42
10/13/2017 18,63 2553,17 07/21/2017 20,11 247254 04/21/2017 14,63 2348,69 01/27/2017 16,57 2294,69
10/06/2017 17,85 2549,33 07/14/2017 19,64 2459,27 04/14/2017 14,3 2328,95 01/20/2017 16,58 2271,31
09/29/2017 16,87 2519,36 07/07/2017 18,02 242518 04/07/2017 14,29 2355,54 01/13/2017 17,25 227464
09/22/2017 17,61 2502,22 06/30/2017 17,87 242341 03/31/2017 14,95 2362,72 01/06/2017 17,17 2276,98
09/15/2017 18,01 2500,23 06/23/2017 18,5 2438,3 03/24/2017 15,14 2343,98 12/30/2016 16,3 2238,83
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12/23/2016 16,5 2263,79 09/09/2016 18,11 2127,81 04/29/2016 14,62 2065,3 01/15/2016 17,94 1880,33
12/16/2016 18,63 2258,07 09/02/2016 19,55 2179,98 04/22/2016 17,23 2091,58 01/08/2016 19,98 1922,03
12/09/2016 19,65 2259,53 08/26/2016 18,3 2169,04 04/15/2016 17,58 2080,73 01/01/2016 23,14 2043,94
12/02/2016 17,93 2191,95 08/19/2016 18,98 2183,87 04/08/2016 16,65 2047,6 12/25/2015 22,97 2060,99
11/25/2016 18,06 2213,35 08/12/2016 19,54 2184,05 04/01/2016 15,98 2072,78 12/18/2015 22,99 2005,55
11/18/2016 18,73 21819 08/05/2016 18,26 2182,87 03/25/2016 15,91 2035,94 12/11/2015 24,84 2012,37
11/11/2016 18,55 2164,45 07/29/2016 16,64 2173,6 03/18/2016 16,85 2049,58 12/04/2015 25,02 2091,69
11/04/2016 18,02 2085,18 07/22/2016 18,37 2175,03 03/11/2016 16,81 2022,19 11/27/2015 25,75 2090,11
10/28/2016 17,66 2126,41 07/15/2016 18,08 2161,74 03/04/2016 19,36 1999,99 11/20/2015 26,27 2089,17
10/21/2016 18,09 2141,16 07/08/2016 18,08 2129,9 02/26/2016 17,94 1948,05 11/13/2015 25,18 2023,04
10/14/2016 16,88 2132,98 07/01/2016 17,28 2102,95 02/19/2016 18,31 1917,78 11/06/2015 28,28 2099,2

10/07/2016 19,85 2153,74 05/27/2016 151 2099,06 02/12/2016 15,88 1864,78 10/30/2015 28,46 2079,36
09/30/2016 23,05 2168,27 05/20/2016 14,43 2052,32 02/05/2016 15,72 1880,05 10/23/2015 30,28 2075,15
09/23/2016 22,62 2164,69 05/13/2016 14,1 2046,61 01/29/2016 16,8 1940,24 10/16/2015 31,15 2033,11
09/16/2016 19,11 2139,16 05/06/2016 14,4 2057,14 01/22/2016 17,84 1906,9 10/09/2015 30,85 2014,89
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10/02/2015 26,31 1951,36 06/19/2015 35,86 2109,99 03/06/2015 46,75 2071,26 11/21/2014 40,03 2063,5

09/25/2015 25,29 1931,34 06/12/2015 35,9 2094,11 02/27/2015 48,08 2104,5 11/14/2014 41,85 2039,82
09/18/2015 27,96 1958,03 06/05/2015 37 2092,83 02/20/2015 49,11 21103 11/07/2014 40,31 2031,92
09/11/2015 27,39 1961,05 05/29/2015 36,67 2107,39 02/13/2015 48,5 2096,99 10/31/2014 41,47 2018,05
09/04/2015 28,15 1921,22 05/22/2015 36,6 2126,06 02/06/2015 48,01 2055,47 10/24/2014 49,95 1964,58
08/28/2015 26,83 1988,87 05/15/2015 37,1 2122,73 01/30/2015 37,53 1994,99 10/17/2014 48,77 1886,76
08/21/2015 25,87 1970,89 05/08/2015 37,59 2116,1 01/23/2015 39,42 2051,82 10/10/2014 50,4 1906,13
08/14/2015 29,06 2091,54 05/01/2015 37,84 2108,29 01/16/2015 37,31 2019,42 10/03/2014 53,94 1967,9

08/07/2015 27,04 207757 04/24/2015 50,82 2117,69 01/09/2015 40,17 204481 09/26/2014 51,89 1982,85
07/31/2015 31,01 2103,84 04/17/2015 50,66 2081,18 01/02/2015 36,56 2058,2 09/19/2014 53 2010,4

07/24/2015 35,42 2079,65 04/10/2015 51,94 2102,06 12/26/2014 37,6 2088,77 09/12/2014 52,11 1985,54
07/17/2015 35,67 2126,64 04/03/2015 50,42 2066,96 12/19/2014 37,08 2070,65 09/05/2014 50,7 2007,71
07/10/2015 34,91 2076,62 03/27/2015 50,01 2061,02 12/12/2014 37,1 2002,33 08/29/2014 49,75 2003,37
07/03/2015 35,72 2076,78 03/20/2015 48,44 2108,1 12/05/2014 38,49 2075,37 08/22/2014 45,98 1988,4

06/26/2015 35,26 2101,49 03/13/2015 46,66 2053,4 11/28/2014 41,74 2067,56 08/15/2014 44,76 1955,06
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08/08/2014 43,13 1931,59 04/25/2014 41,61 1863,4 01/10/2014 57 1842,37
08/01/2014 44,13 1925,15 04/18/2014 45,01 1864,85 01/03/2014 69 1831,37
07/25/2014 38,16 1978,34 04/11/2014 40,05 1815,69 12/27/2013 63,75 1841,4
07/18/2014 37,05 1978,22 04/04/2014 43,14 1865,09 12/20/2013 60,01 1818,32
07/11/2014 38,33 1967,57 03/28/2014 47,3 1857,62 12/13/2013 59 1775,32
07/04/2014 41,33 1985,44 03/21/2014 50,92 1866,52 12/06/2013 44,95 1805,09
06/27/2014 40,93 1960,96 03/14/2014 51,92 1841,13 11/29/2013 41,57 1805,81
06/20/2014 39,24 1962,87 03/07/2014 53,53 1878,04 11/22/2013 41 1804,76
06/13/2014 36,9 1936,16 02/28/2014 54,91 1859,45 11/15/2013 43,98 1798,18
06/06/2014 33,33 1949,44 02/21/2014 55,92 1836,25 11/08/2013 41,65 1770,61
05/30/2014 32,44 1923,57 02/14/2014 57,44 1838,63

05/23/2014 30,5 1900,53 02/07/2014 54,35 1797,02

05/16/2014 32,26 1877,86 01/31/2014 64,5 1782,59

05/09/2014 32,05 1878,48 01/24/2014 61,74 1790,29

05/02/2014 39,02 1881,14 01/17/2014 62,2 1838,7
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Ek 3. En Kiiciik Kareler(OLS-Ordinary Least Squares) Regresyonla Beta Hesaplamast

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,28034505
R Kare 0,07859335
Ayarli R Kare  0,0742057
Standart Hata  0,07204406
Gozlem 212
ANOVA
df SS MS F Anlamhilik F

Regresyon 1 0,092971563  0,092972 17,9124 3,45646E-05
Fark 210 1,089972895 0,00519
Toplam 211 1,182944458

Katsayilar  Standart Hata  tStat  P-degeri Diisiik %695 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim -0,0032368 0,004989768 -0,64868 0,517254 -0,013073215 0,006599691 0,013073215 0,006599691
E(Rm) 1,35667898 0,320553284  4,232304 3,46E-05 0,724764342 1,988593613 0,724764342 1,988593613

E(Ri)zai‘f'BiE(Rm)

E(R;)=-0,0032+1,356E(Ry)
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Ek 4. Tarihi Carpanlar Yontemi

Tarih FIK Ortanca | +1,5Std. -15Std. | FD/FAVOK Ortanca +1,5St -1568t
Giin/Ay/Y1l 3Y Sapma Sapma 3Y Sapma Sapma
26.01.2018 31,0 28,7 41,7 15,7 12,2 12,3 16,9 78
25.01.2018 30,1 28,7 41,7 15,7 12,2 12,3 16,9 78
24.01.2018 30,4 28,7 41,7 15,7 12,3 12,3 16,9 7.8
23.01.2018 30,9 28,7 41,7 15,7 12,6 12,3 16,9 7.8
22.01.2018 31,6 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
19.01.2018 32,1 28,7 41,7 15,7 13,2 12,3 16,9 78
18.01.2018 32,6 28,7 41,7 15,7 134 12,3 16,9 7.8
17.01.2018 319 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 7.8
16.01.2018 32,1 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 7.8
12.01.2018 331 28,7 41,7 15,7 14,8 12,3 16,9 7.8
11.01.2018 31,7 28,7 41,7 15,7 141 12,3 16,9 7.8
10.01.2018 31,6 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 7.8
09.01.2018 SIS 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 78
08.01.2018 32,0 28,7 41,7 15,7 14,2 12,3 16,9 7.8
05.01.2018 31,8 28,7 41,7 15,7 141 12,3 16,9 7.8
04.01.2018 314 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 7.8
03.01.2018 32,6 28,7 41,7 (35,7 14,3 12,3 16,9 78
02.01.2018 32,7 28,7 41,7 15,7 14,4 12,3 16,9 7.8
29.12.2017 454 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 78
28.12.2017 46,0 28,7 41,7 15,7 16,5 12,3 16,9 7.8
27.12.2017 458 28,7 41,7 15,7 16,5 12,3 16,9 7.8
26.12.2017 45,9 28,7 41,7 15,7 16,5 12,3 16,9 78
22.12.2017 46,2 28,7 41,7 15,7 16,6 12,3 16,9 7.8
21.12.2017 47,4 28,7 41,7 15,7 17,5 12,3 16,9 7.8
20.12.2017 47,6 28,7 41,7 15,7 17,6 12,3 16,9 7.8
19.12.2017 47,4 28,7 41,7 15,7 17,5 12,3 16,9 7.8
18.12.2017 46,7 28,7 41,7 15,7 17,2 12,3 16,9 7.8
15.12.2017 42,0 28,7 41,7 15,7 15,2 12,3 16,9 78
14.12.2017 42,7 28,7 41,7 15,7 15,5 12,3 16,9 78
13.12.2017 40,9 28,7 41,7 15,7 14,8 12,3 16,9 78
12.12.2017 40,9 28,7 41,7 15,7 14,8 12,3 16,9 7.8
11.12.2017 41,7 28,7 41,7 15,7 15,0 12,3 16,9 78
08.12.2017 39,9 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
07.12.2017 39,7 28,7 41,7 15,7 13,8 12,3 16,9 78
06.12.2017 39,9 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
05.12.2017 39,3 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 7.8
04.12.2017 40,5 28,7 41,7 15,7 134 12,3 16,9 78
01.12.2017 41,1 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 78
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30.11.2017 40,8 28,7 41,7 15,7 13,6 12,3 16,9 78
29.11.2017 41,3 28,7 41,7 157 13,8 12,3 16,9 78
28.11.2017 43,3 28,7 41,7 15,7 14,6 12,3 16,9 78
27.11.2017 43,3 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
24.11.2017 44,5 28,7 41,7 15,7 15,1 12,3 16,9 78
22.11.2017 44,2 28,7 41,7 157 14,9 12,3 16,9 78
21.11.2017 43,4 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
20.11.2017 41,9 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 78
17.11.2017 41,2 28,7 41,7 157 13,7 12,3 16,9 78
16.11.2017 40,4 28,7 41,7 15,7 13,4 12,3 16,9 78
15.11.2017 39,5 28,7 41,7 157 13,1 12,3 16,9 78
14.11.2017 39,8 28,7 41,7 15,7 13,2 12,3 16,9 78
13.11.2017 40,0 28,7 41,7 157 13,3 12,3 16,9 78
10.11.2017 40,3 28,7 41,7 15,7 13,4 12,3 16,9 78
09.11.2017 39,5 28,7 41,7 157 13,1 12,3 16,9 78
08.11.2017 38,9 28,7 41,7 15,7 12,8 12,3 16,9 78
07.11.2017 39,0 28,7 41,7 15,7 12,9 12,3 16,9 78
06.11.2017 38,5 28,7 41,7 15,7 12,7 12,3 16,9 78
03.11.2017 38,9 28,7 41,7 15,7 13,2 12,3 16,9 78
02.11.2017 38,5 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
01.11.2017 40,3 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 78
31.10.2017 40,4 28,7 41,7 15,7 13,6 12,3 16,9 78
30.10.2017 41,6 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 78
27.10.2017 42,4 28,7 41,7 15,7 14,4 12,3 16,9 78
26.10.2017 41,1 28,7 41,7 15,7 13,6 12,3 16,9 78
25.10.2017 43,1 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
24.10.2017 43,3 28,7 41,7 157 11,9 12,3 16,9 78
23.10.2017 43,6 28,7 41,7 157 12,0 12,3 16,9 78
20.10.2017 449 28,7 41,7 15,7 12,5 12,3 16,9 78
19.10.2017 449 28,7 41,7 157 12,5 12,3 16,9 78
18.10.2017 45,3 28,7 41,7 157 12,6 12,3 16,9 78
17.10.2017 45,9 28,7 41,7 157 12,8 12,3 16,9 78
16.10.2017 46,1 28,7 41,7 157 12,9 12,3 16,9 78
13.10.2017 46,8 28,7 41,7 157 13,1 12,3 16,9 78
12.10.2017 46,4 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
11.10.2017 45,1 28,7 41,7 157 12,3 12,3 16,9 78
10.10.2017 44,3 28,7 41,7 157 12,1 12,3 16,9 78
09.10.2017 45,0 28,7 41,7 157 12,3 12,3 16,9 78
06.10.2017 454 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
05.10.2017 46,4 28,7 41,7 15,7 12,8 12,3 16,9 78
04.10.2017 45,2 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
03.10.2017 44,8 28,7 41,7 15,7 12,2 12,3 16,9 78
02.10.2017 43,5 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
29.09.2017 42,9 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
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28.09.2017 42,9 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
27.09.2017 431 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
26.09.2017 42,2 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
25.09.2017 43,2 28,7 41,7 157 11,9 12,3 16,9 78
22.09.2017 44,8 28,7 41,7 15,7 12,4 12,3 16,9 78
21.09.2017 44,7 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
20.09.2017 44,8 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
19.09.2017 45,2 28,7 41,7 15,7 12,5 12,3 16,9 78
18.09.2017 44,8 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
15.09.2017 45,8 28,7 41,7 15,7 12,8 12,3 16,9 78
14.09.2017 46,3 28,7 41,7 157 12,9 12,3 16,9 78
13.09.2017 46,3 28,7 41,7 15,7 12,9 12,3 16,9 78
12.09.2017 46,2 28,7 41,7 157 12,9 12,3 16,9 78
11.09.2017 449 28,7 41,7 15,7 12,5 12,3 16,9 78
08.09.2017 44,4 28,7 41,7 157 12,3 12,3 16,9 78
07.09.2017 43,8 28,7 41,7 15,7 12,1 12,3 16,9 78
06.09.2017 42,8 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
05.09.2017 42,4 28,7 41,7 15,7 11,6 12,3 16,9 78
01.09.2017 42,9 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
31.08.2017 43,0 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
30.08.2017 43,1 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
29.08.2017 43,1 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
28.08.2017 42,7 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
25.08.2017 41,7 28,7 41,7 15,7 11,6 12,3 16,9 78
24.08.2017 42,3 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
23.08.2017 42,5 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
22.08.2017 41,7 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
21.08.2017 40,4 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
18.08.2017 40,1 28,7 41,7 15,7 11,0 12,3 16,9 78
17.08.2017 39,8 28,7 41,7 157 10,9 12,3 16,9 78
16.08.2017 40,5 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
15.08.2017 40,0 28,7 41,7 157 11,0 12,3 16,9 78
14.08.2017 39,9 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
11.08.2017 39,5 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
10.08.2017 39,1 28,7 41,7 157 11,0 12,3 16,9 78
09.08.2017 40,0 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
08.08.2017 40,1 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
07.08.2017 40,7 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
04.08.2017 40,4 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
03.08.2017 40,1 28,7 41,7 15,7 11,3 12,3 16,9 78
02.08.2017 39,9 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
01.08.2017 40,2 28,7 41,7 15,7 11,2 12,3 16,9 78
31.07.2017 39,9 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
28.07.2017 41,6 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
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27.07.2017 42,2 28,7 41,7 15,7 12,0 12,3 16,9 78
26.07.2017 40,6 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
25.07.2017 41,3 28,7 41,7 15,7 15,4 12,3 16,9 78
24.07.2017 41,2 28,7 41,7 157 15,7 12,3 16,9 78
21.07.2017 41,4 28,7 41,7 15,7 15,8 12,3 16,9 78
20.07.2017 42,2 28,7 41,7 157 16,2 12,3 16,9 78
19.07.2017 41,5 28,7 41,7 157 15,8 12,3 16,9 78
18.07.2017 41,2 28,7 41,7 15,7 15,7 12,3 16,9 78
17.07.2017 41,1 28,7 41,7 157 15,5 12,3 16,9 78
14.07.2017 40,5 28,7 41,7 15,7 15,3 12,3 16,9 78
13.07.2017 41,1 28,7 41,7 157 15,3 12,3 16,9 78
12.07.2017 41,0 28,7 41,7 15,7 15,2 12,3 16,9 78
11.07.2017 39,7 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
10.07.2017 38,5 28,7 41,7 15,7 14,1 12,3 16,9 78
07.07.2017 38,3 28,7 41,7 157 14,0 12,3 16,9 78
06.07.2017 38,1 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
05.07.2017 37,9 28,7 41,7 15,7 13,8 12,3 16,9 78
03.07.2017 37,6 28,7 41,7 157 13,7 12,3 16,9 78
30.06.2017 38,0 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
29.06.2017 37,6 28,7 41,7 15,7 13,8 12,3 16,9 78
28.06.2017 38,2 28,7 41,7 15,7 14,1 12,3 16,9 78
27.06.2017 38,6 28,7 41,7 157 14,3 12,3 16,9 78
26.06.2017 38,9 28,7 41,7 15,7 14,4 12,3 16,9 78
23.06.2017 39,4 28,7 41,7 15,7 14,6 12,3 16,9 78
22.06.2017 38,6 28,7 41,7 15,7 14,3 12,3 16,9 78
21.06.2017 37,8 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
20.06.2017 36,0 28,7 41,7 157 13,1 12,3 16,9 78
19.06.2017 36,3 28,7 41,7 157 13,3 12,3 16,9 78
16.06.2017 35,5 28,7 41,7 15,7 12,9 12,3 16,9 78
15.06.2017 35,8 28,7 41,7 157 13,0 12,3 16,9 78
14.06.2017 35,7 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
13.06.2017 36,1 28,7 41,7 157 13,2 12,3 16,9 78
12.06.2017 36,3 28,7 41,7 15,7 13,2 12,3 16,9 78
09.06.2017 36,0 28,7 41,7 157 13,1 12,3 16,9 78
08.06.2017 37,4 28,7 41,7 157 13,8 12,3 16,9 78
07.06.2017 37,1 28,7 41,7 157 13,6 12,3 16,9 78
06.06.2017 37,4 28,7 41,7 157 13,7 12,3 16,9 78
05.06.2017 38,8 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
02.06.2017 39,0 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
01.06.2017 39,4 28,7 41,7 15,7 14,6 12,3 16,9 78
31.05.2017 39,0 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
30.05.2017 39,2 28,7 41,7 15,7 14,5 12,3 16,9 78
26.05.2017 38,8 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
25.05.2017 38,2 28,7 41,7 157 14,1 12,3 16,9 78
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24.05.2017 38,3 28,7 41,7 15,7 14,1 12,3 16,9 78
23.05.2017 39,3 28,7 41,7 157 14,3 12,3 16,9 78
22.05.2017 39,9 28,7 41,7 15,7 14,6 12,3 16,9 78
19.05.2017 39,7 28,7 41,7 157 14,5 12,3 16,9 78
18.05.2017 40,1 28,7 41,7 15,7 14,7 12,3 16,9 78
17.05.2017 39,6 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
16.05.2017 42,2 28,7 41,7 157 15,6 12,3 16,9 78
15.05.2017 41,6 28,7 41,7 15,7 15,3 12,3 16,9 78
12.05.2017 40,3 28,7 41,7 157 14,7 12,3 16,9 78
11.05.2017 39,8 28,7 41,7 15,7 14,5 12,3 16,9 78
10.05.2017 40,1 28,7 41,7 157 14,7 12,3 16,9 78
09.05.2017 39,8 28,7 41,7 15,7 14,5 12,3 16,9 78
08.05.2017 39,6 28,7 41,7 157 14,5 12,3 16,9 78
05.05.2017 40,5 28,7 41,7 15,7 14,8 12,3 16,9 78
04.05.2017 40,0 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
03.05.2017 40,2 28,7 41,7 15,7 14,7 12,3 16,9 78
02.05.2017 39,5 28,7 41,7 15,7 14,4 12,3 16,9 78
01.05.2017 38,0 28,7 41,7 157 13,7 12,3 16,9 78
28.04.2017 35,7 28,7 41,7 15,7 12,7 12,3 16,9 78
27.04.2017 36,0 28,7 41,7 157 12,8 12,3 16,9 78
26.04.2017 32,6 28,7 41,7 15,7 12,4 12,3 16,9 78
25.04.2017 28,8 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
24.04.2017 28,9 28,7 41,7 15,7 111 12,3 16,9 78
21.04.2017 28,7 28,7 41,7 15,7 11,0 12,3 16,9 78
20.04.2017 28,8 28,7 41,7 15,7 11,0 12,3 16,9 78
19.04.2017 28,6 28,7 41,7 15,7 10,9 12,3 16,9 78
18.04.2017 28,4 28,7 41,7 157 10,8 12,3 16,9 78
17.04.2017 28,3 28,7 41,7 157 10,8 12,3 16,9 78
13.04.2017 27,3 28,7 41,7 157 10,6 12,3 16,9 78
12.04.2017 29,9 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
11.04.2017 29,6 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
10.04.2017 29,7 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
07.04.2017 29,6 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
06.04.2017 29,4 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
05.04.2017 29,7 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
04.04.2017 30,0 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
03.04.2017 30,3 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
31.03.2017 29,5 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
30.03.2017 29,4 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
29.03.2017 29,7 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
28.03.2017 29,5 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
27.03.2017 29,6 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
24.03.2017 29,9 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
23.03.2017 29,4 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
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22.03.2017 29,5 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
21.03.2017 28,7 28,7 41,7 157 11,0 12,3 16,9 78
20.03.2017 29,8 28,7 41,7 15,7 11,6 12,3 16,9 78
17.03.2017 29,7 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
16.03.2017 30,0 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
15.03.2017 29,6 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
14.03.2017 30,2 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
13.03.2017 30,0 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
10.03.2017 26,3 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
09.03.2017 26,4 28,7 41,7 15,7 11,4 12,3 16,9 78
08.03.2017 26,5 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
07.03.2017 26,4 28,7 41,7 15,7 11,4 12,3 16,9 78
06.03.2017 27,0 28,7 41,7 157 11,7 12,3 16,9 78
03.03.2017 27,3 28,7 41,7 15,7 11,9 12,3 16,9 78
02.03.2017 27,4 28,7 41,7 157 11,9 12,3 16,9 78
01.03.2017 27,4 28,7 41,7 15,7 11,9 12,3 16,9 78
28.02.2017 27,4 28,7 41,7 15,7 11,9 12,3 16,9 78
27.02.2017 27,8 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
24.02.2017 27,7 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
23.02.2017 27,8 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
22.02.2017 27,9 28,7 41,7 15,7 11,6 12,3 16,9 78
21.02.2017 28,5 28,7 41,7 157 11,9 12,3 16,9 78
17.02.2017 28,8 28,7 41,7 15,7 12,1 12,3 16,9 78
16.02.2017 28,3 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
15.02.2017 29,0 28,7 41,7 15,7 12,2 12,3 16,9 78
14.02.2017 28,6 28,7 41,7 157 12,0 12,3 16,9 78
13.02.2017 27,4 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
10.02.2017 26,8 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
09.02.2017 28,1 28,7 41,7 15,7 12,2 12,3 16,9 78
08.02.2017 22,0 28,7 41,7 157 10,2 12,3 16,9 78
07.02.2017 21,5 28,7 41,7 157 9,9 12,3 16,9 78
06.02.2017 21,1 28,7 41,7 157 9,6 12,3 16,9 78
03.02.2017 20,7 28,7 41,7 157 9,4 12,3 16,9 78
02.02.2017 20,9 28,7 41,7 157 9,6 12,3 16,9 78
01.02.2017 20,3 28,7 41,7 157 9,2 12,3 16,9 78
31.01.2017 20,7 28,7 41,7 157 9,5 12,3 16,9 78
30.01.2017 19,9 28,7 41,7 157 9,0 12,3 16,9 78
27.01.2017 19,5 28,7 41,7 157 8,8 12,3 16,9 78
26.01.2017 19,8 28,7 41,7 157 8,9 12,3 16,9 78
25.01.2017 19,7 28,7 41,7 157 8,9 12,3 16,9 78
24.01.2017 19,4 28,7 41,7 157 8,7 12,3 16,9 78
23.01.2017 19,5 28,7 41,7 157 8,8 12,3 16,9 78
20.01.2017 19,1 28,7 41,7 157 8,6 12,3 16,9 78
19.01.2017 19,4 28,7 41,7 157 8,8 12,3 16,9 78
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18.01.2017 19,8 28,7 41,7 15,7 9,0 12,3 16,9 78
17.01.2017 19,6 28,7 41,7 157 89 12,3 16,9 78
13.01.2017 19,9 28,7 41,7 15,7 9,1 12,3 16,9 78
12.01.2017 20,1 28,7 41,7 157 9,2 12,3 16,9 78
11.01.2017 20,0 28,7 41,7 15,7 8,9 12,3 16,9 78
10.01.2017 20,1 28,7 41,7 157 8,9 12,3 16,9 78
09.01.2017 20,2 28,7 41,7 157 9,0 12,3 16,9 78
06.01.2017 19,8 28,7 41,7 15,7 8,8 12,3 16,9 78
05.01.2017 19,7 28,7 41,7 157 8,8 12,3 16,9 78
04.01.2017 19,5 28,7 41,7 15,7 8,6 12,3 16,9 78
03.01.2017 19,0 28,7 41,7 157 8,4 12,3 16,9 78
30.12.2016 21,1 28,7 41,7 15,7 8,3 12,3 16,9 78
29.12.2016 21,3 28,7 41,7 157 9,9 12,3 16,9 78
28.12.2016 21,3 28,7 41,7 15,7 9,9 12,3 16,9 78
27.12.2016 21,5 28,7 41,7 15,7 10,1 12,3 16,9 78
23.12.2016 21,4 28,7 41,7 15,7 10,0 12,3 16,9 78
22.12.2016 21,3 28,7 41,7 15,7 10,0 12,3 16,9 78
21.12.2016 22,2 28,7 41,7 157 10,4 12,3 16,9 78
20.12.2016 23,2 28,7 41,7 15,7 111 12,3 16,9 78
19.12.2016 23,7 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
16.12.2016 24,2 28,7 41,7 15,7 11,6 12,3 16,9 78
15.12.2016 24,4 28,7 41,7 157 11,7 12,3 16,9 78
14.12.2016 24,6 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
13.12.2016 25,1 28,7 41,7 15,7 12,1 12,3 16,9 78
12.12.2016 24,6 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
09.12.2016 25,5 28,7 41,7 157 12,3 12,3 16,9 78
08.12.2016 25,5 28,7 41,7 157 12,3 12,3 16,9 78
07.12.2016 25,3 28,7 41,7 157 12,2 12,3 16,9 78
06.12.2016 23,6 28,7 41,7 15,7 11,3 12,3 16,9 78
05.12.2016 23,6 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
02.12.2016 23,3 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
01.12.2016 23,4 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
30.11.2016 24,0 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
29.11.2016 23,6 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
28.11.2016 23,7 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
25.11.2016 23,4 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
23.11.2016 23,6 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
22.11.2016 24,2 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
21.11.2016 24,1 28,7 41,7 157 11,6 12,3 16,9 78
18.11.2016 24,3 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
17.11.2016 24,1 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
16.11.2016 24,2 28,7 41,7 15,7 11,6 12,3 16,9 78
15.11.2016 24,6 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
14.11.2016 24,8 28,7 41,7 157 12,0 12,3 16,9 78

202




11.11.2016 24,1 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
10.11.2016 24,0 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
09.11.2016 25,0 28,7 41,7 15,7 12,0 12,3 16,9 78
08.11.2016 24,1 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
07.11.2016 24,1 28,7 41,7 15,7 11,4 12,3 16,9 78
04.11.2016 23,6 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
03.11.2016 23,0 28,7 41,7 157 10,8 12,3 16,9 78
02.11.2016 23,0 28,7 41,7 15,7 10,8 12,3 16,9 78
01.11.2016 22,9 28,7 41,7 157 10,7 12,3 16,9 78
31.10.2016 23,5 28,7 41,7 15,7 10,9 12,3 16,9 78
28.10.2016 23,1 28,7 41,7 157 10,7 12,3 16,9 78
27.10.2016 23,3 28,7 41,7 15,7 10,7 12,3 16,9 78
26.10.2016 23,1 28,7 41,7 157 10,6 12,3 16,9 78
25.10.2016 23,0 28,7 41,7 15,7 10,6 12,3 16,9 78
24.10.2016 24,1 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
21.10.2016 24,2 28,7 41,7 15,7 11,2 12,3 16,9 78
20.10.2016 22,6 28,7 41,7 15,7 10,3 12,3 16,9 78
19.10.2016 22,9 28,7 41,7 157 10,5 12,3 16,9 78
18.10.2016 22,4 28,7 41,7 15,7 10,3 12,3 16,9 78
17.10.2016 22,2 28,7 41,7 15,7 10,2 12,3 16,9 78
14.10.2016 22,2 28,7 41,7 15,7 10,3 12,3 16,9 78
13.10.2016 23,4 28,7 41,7 15,7 10,9 12,3 16,9 78
12.10.2016 23,8 28,7 41,7 15,7 111 12,3 16,9 78
11.10.2016 23,7 28,7 41,7 15,7 111 12,3 16,9 78
10.10.2016 23,1 28,7 41,7 15,7 10,8 12,3 16,9 78
07.10.2016 26,2 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
06.10.2016 26,2 28,7 41,7 157 12,5 12,3 16,9 78
05.10.2016 32,8 28,7 41,7 157 16,1 12,3 16,9 78
04.10.2016 31,0 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
03.10.2016 31,6 28,7 41,7 157 15,5 12,3 16,9 78
30.09.2016 30,4 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
29.09.2016 30,3 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
28.09.2016 30,3 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
27.09.2016 31,3 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
26.09.2016 30,8 28,7 41,7 157 14,9 12,3 16,9 78
23.09.2016 29,8 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
22.09.2016 24,5 28,7 41,7 157 11,5 12,3 16,9 78
21.09.2016 24,4 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
20.09.2016 24,2 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
19.09.2016 24,2 28,7 41,7 15,7 11,3 12,3 16,9 78
16.09.2016 25,2 28,7 41,7 157 11,8 12,3 16,9 78
15.09.2016 24,1 28,7 41,7 15,7 11,2 12,3 16,9 78
14.09.2016 23,8 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
13.09.2016 23,4 28,7 41,7 15,7 10,8 12,3 16,9 78
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12.09.2016 23,9 28,7 41,7 15,7 111 12,3 16,9 78
09.09.2016 23,9 28,7 41,7 157 11,1 12,3 16,9 78
08.09.2016 24,6 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
07.09.2016 27,1 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
06.09.2016 27,2 28,7 41,7 15,7 12,4 12,3 16,9 78
02.09.2016 26,6 28,7 41,7 157 12,1 12,3 16,9 78
01.09.2016 26,6 28,7 41,7 157 12,1 12,3 16,9 78
31.08.2016 26,2 28,7 41,7 15,7 11,9 12,3 16,9 78
30.08.2016 25,0 28,7 41,7 157 11,3 12,3 16,9 78
29.08.2016 25,2 28,7 41,7 15,7 11,4 12,3 16,9 78
26.08.2016 24,9 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
25.08.2016 25,0 28,7 41,7 15,7 11,2 12,3 16,9 78
24.08.2016 24,9 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
23.08.2016 25,5 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
22.08.2016 25,3 28,7 41,7 157 11,4 12,3 16,9 78
19.08.2016 25,9 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
18.08.2016 25,9 28,7 41,7 15,7 11,7 12,3 16,9 78
17.08.2016 27,8 28,7 41,7 15,7 12,6 12,3 16,9 78
16.08.2016 28,1 28,7 41,7 15,7 12,8 12,3 16,9 78
15.08.2016 28,8 28,7 41,7 15,7 13,1 12,3 16,9 78
12.08.2016 27,0 28,7 41,7 15,7 12,1 12,3 16,9 78
11.08.2016 27,3 28,7 41,7 157 12,3 12,3 16,9 78
10.08.2016 26,3 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
09.08.2016 25,8 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
08.08.2016 25,1 28,7 41,7 15,7 11,2 12,3 16,9 78
05.08.2016 25,2 28,7 41,7 157 11,2 12,3 16,9 78
04.08.2016 25,0 28,7 41,7 157 111 12,3 16,9 78
03.08.2016 24,3 28,7 41,7 157 10,7 12,3 16,9 78
02.08.2016 22,6 28,7 41,7 157 9,9 12,3 16,9 78
01.08.2016 23,0 28,7 41,7 157 10,0 12,3 16,9 78
29.07.2016 23,0 28,7 41,7 157 9,9 12,3 16,9 78
28.07.2016 21,7 28,7 41,7 157 9,7 12,3 16,9 78
27.07.2016 20,9 28,7 41,7 157 9,3 12,3 16,9 78
26.07.2016 22,5 28,7 41,7 157 10,1 12,3 16,9 78
25.07.2016 21,4 28,7 41,7 157 9,7 12,3 16,9 78
22.07.2016 21,1 28,7 41,7 157 9,4 12,3 16,9 78
21.07.2016 21,1 28,7 41,7 157 9,4 12,3 16,9 78
20.07.2016 21,3 28,7 41,7 157 9,5 12,3 16,9 78
19.07.2016 20,8 28,7 41,7 157 9,3 12,3 16,9 78
18.07.2016 21,2 28,7 41,7 157 9,5 12,3 16,9 78
15.07.2016 20,5 28,7 41,7 157 9,2 12,3 16,9 78
14.07.2016 20,3 28,7 41,7 157 9,1 12,3 16,9 78
13.07.2016 19,9 28,7 41,7 157 9,0 12,3 16,9 78
12.07.2016 20,3 28,7 41,7 157 9,2 12,3 16,9 78
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11.07.2016 19,8 28,7 41,7 15,7 8,9 12,3 16,9 78
08.07.2016 19,8 28,7 41,7 157 9,1 12,3 16,9 78
07.07.2016 19,0 28,7 41,7 15,7 8,7 12,3 16,9 78
06.07.2016 18,8 28,7 41,7 157 8,6 12,3 16,9 78
05.07.2016 18,7 28,7 41,7 15,7 8,5 12,3 16,9 78
01.07.2016 18,9 28,7 41,7 157 8,6 12,3 16,9 78
30.06.2016 18,5 28,7 41,7 157 8,4 12,3 16,9 78
29.06.2016 18,5 28,7 41,7 15,7 8,4 12,3 16,9 78
28.06.2016 18,0 28,7 41,7 157 8,1 12,3 16,9 78
27.06.2016 17,4 28,7 41,7 15,7 7.8 12,3 16,9 78
24.06.2016 18,0 28,7 41,7 157 8,1 12,3 16,9 78
23.06.2016 18,7 28,7 41,7 15,7 85 12,3 16,9 78
22.06.2016 17,7 28,7 41,7 157 8,0 12,3 16,9 78
21.06.2016 17,9 28,7 41,7 15,7 8,1 12,3 16,9 78
20.06.2016 17,9 28,7 41,7 157 8,1 12,3 16,9 78
17.06.2016 17,7 28,7 41,7 15,7 79 12,3 16,9 78
16.06.2016 17,4 28,7 41,7 15,7 78 12,3 16,9 78
15.06.2016 17,5 28,7 41,7 157 79 12,3 16,9 78
14.06.2016 16,9 28,7 41,7 15,7 75 12,3 16,9 78
13.06.2016 16,0 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
10.06.2016 15,4 28,7 41,7 15,7 6,7 12,3 16,9 78
09.06.2016 16,0 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
08.06.2016 16,4 28,7 41,7 15,7 73 12,3 16,9 78
07.06.2016 16,5 28,7 41,7 1S)7 73 12,3 16,9 78
06.06.2016 16,8 28,7 41,7 15,7 7.4 12,3 16,9 78
03.06.2016 16,7 28,7 41,7 157 74 12,3 16,9 78
02.06.2016 16,7 28,7 41,7 157 7.4 12,3 16,9 78
01.06.2016 16,5 28,7 41,7 157 73 12,3 16,9 78
31.05.2016 16,7 28,7 41,7 15,7 74 12,3 16,9 78
27.05.2016 16,6 28,7 41,7 157 73 12,3 16,9 78
26.05.2016 157 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
25.05.2016 15,8 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
24.05.2016 15,4 28,7 41,7 157 6,7 12,3 16,9 78
23.05.2016 15,8 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
20.05.2016 15,8 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
19.05.2016 15,5 28,7 41,7 157 6,8 12,3 16,9 78
18.05.2016 15,5 28,7 41,7 157 6,8 12,3 16,9 78
17.05.2016 15,7 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
16.05.2016 157 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
13.05.2016 15,4 28,7 41,7 157 6,7 12,3 16,9 78
12.05.2016 15,4 28,7 41,7 157 6,7 12,3 16,9 78
11.05.2016 16,0 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
10.05.2016 16,0 28,7 41,7 157 71 12,3 16,9 78
09.05.2016 15,6 28,7 41,7 157 6,8 12,3 16,9 78
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06.05.2016 15,8 28,7 41,7 15,7 6,9 12,3 16,9 78
05.05.2016 15,5 28,7 41,7 157 6,8 12,3 16,9 78
04.05.2016 16,3 28,7 41,7 15,7 72 12,3 16,9 78
03.05.2016 15,3 28,7 41,7 157 6,7 12,3 16,9 78
02.05.2016 15,6 28,7 41,7 15,7 6,9 12,3 16,9 78
29.04.2016 15,9 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
28.04.2016 15,9 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
27.04.2016 16,1 28,7 41,7 15,7 72 12,3 16,9 78
26.04.2016 18,1 28,7 41,7 157 8,2 12,3 16,9 78
25.04.2016 17,7 28,7 41,7 15,7 7,7 12,3 16,9 78
22.04.2016 17,8 28,7 41,7 157 7.8 12,3 16,9 78
21.04.2016 18,1 28,7 41,7 15,7 79 12,3 16,9 78
20.04.2016 18,0 28,7 41,7 157 79 12,3 16,9 78
19.04.2016 17,3 28,7 41,7 15,7 7.6 12,3 16,9 78
18.04.2016 177 28,7 41,7 157 79 12,3 16,9 78
15.04.2016 17,5 28,7 41,7 15,7 8,0 12,3 16,9 78
14.04.2016 17,5 28,7 41,7 15,7 79 12,3 16,9 78
13.04.2016 17,3 28,7 41,7 157 78 12,3 16,9 78
12.04.2016 16,5 28,7 41,7 15,7 7.4 12,3 16,9 78
11.04.2016 16,4 28,7 41,7 157 74 12,3 16,9 78
08.04.2016 16,6 28,7 41,7 15,7 74 12,3 16,9 78
07.04.2016 16,9 28,7 41,7 15,7 7,6 12,3 16,9 78
06.04.2016 17,0 28,7 41,7 15,7 7,7 12,3 16,9 78
05.04.2016 16,8 28,7 41,7 15,7 7,6 12,3 16,9 78
04.04.2016 16,9 28,7 41,7 15,7 7.6 12,3 16,9 78
01.04.2016 15,8 28,7 41,7 15,7 7,0 12,3 16,9 78
31.03.2016 16,4 28,7 41,7 157 7.4 12,3 16,9 78
30.03.2016 16,2 28,7 41,7 157 73 12,3 16,9 78
29.03.2016 15,8 28,7 41,7 15,7 71 12,3 16,9 78
28.03.2016 15,4 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
24.03.2016 157 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
23.03.2016 15,8 28,7 41,7 157 71 12,3 16,9 78
22.03.2016 16,7 28,7 41,7 157 7,6 12,3 16,9 78
21.03.2016 16,7 28,7 41,7 157 7.6 12,3 16,9 78
18.03.2016 16,7 28,7 41,7 157 7,6 12,3 16,9 78
17.03.2016 16,7 28,7 41,7 157 7.6 12,3 16,9 78
16.03.2016 16,5 28,7 41,7 157 75 12,3 16,9 78
15.03.2016 16,0 28,7 41,7 157 72 12,3 16,9 78
14.03.2016 16,9 28,7 41,7 157 7,7 12,3 16,9 78
11.03.2016 16,6 28,7 41,7 157 75 12,3 16,9 78
10.03.2016 16,4 28,7 41,7 157 74 12,3 16,9 78
09.03.2016 17,5 28,7 41,7 157 8,0 12,3 16,9 78
08.03.2016 18,1 28,7 41,7 157 8,3 12,3 16,9 78
07.03.2016 19,0 28,7 41,7 157 8,8 12,3 16,9 78
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04.03.2016 19,1 28,7 41,7 15,7 8,9 12,3 16,9 78
03.03.2016 19,1 28,7 41,7 157 89 12,3 16,9 78
02.03.2016 18,3 28,7 41,7 15,7 8,5 12,3 16,9 78
01.03.2016 17,7 28,7 41,7 157 8,1 12,3 16,9 78
29.02.2016 17,9 28,7 41,7 15,7 8,2 12,3 16,9 78
26.02.2016 17,7 28,7 41,7 157 79 12,3 16,9 78
25.02.2016 17,4 28,7 41,7 157 7,7 12,3 16,9 78
24.02.2016 17,8 28,7 41,7 15,7 8,0 12,3 16,9 78
23.02.2016 18,1 28,7 41,7 157 8,1 12,3 16,9 78
22.02.2016 18,1 28,7 41,7 15,7 8,1 12,3 16,9 78
19.02.2016 18,1 28,7 41,7 157 8,1 12,3 16,9 78
18.02.2016 18,2 28,7 41,7 15,7 8,2 12,3 16,9 78
17.02.2016 17,3 28,7 41,7 157 7,7 12,3 16,9 78
16.02.2016 16,2 28,7 41,7 15,7 71 12,3 16,9 78
12.02.2016 157 28,7 41,7 157 6,9 12,3 16,9 78
11.02.2016 14,2 28,7 41,7 15,7 6,0 12,3 16,9 78
10.02.2016 12,8 28,7 41,7 15,7 57 12,3 16,9 78
09.02.2016 11,9 28,7 41,7 157 5,2 12,3 16,9 78
08.02.2016 12,3 28,7 41,7 15,7 54 12,3 16,9 78
05.02.2016 13,0 28,7 41,7 157 58 12,3 16,9 78
04.02.2016 13,8 28,7 41,7 15,7 6,2 12,3 16,9 78
03.02.2016 13,5 28,7 41,7 157 6,1 12,3 16,9 78
02.02.2016 13,1 28,7 41,7 15,7 59 12,3 16,9 78
01.02.2016 14,6 28,7 41,7 15,7 6,7 12,3 16,9 78
29.01.2016 13,3 28,7 41,7 15,7 6,0 12,3 16,9 78
28.01.2016 13,1 28,7 41,7 157 59 12,3 16,9 78
27.01.2016 13,3 28,7 41,7 157 6,0 12,3 16,9 78
26.01.2016 13,5 28,7 41,7 157 6,1 12,3 16,9 78
25.01.2016 12,9 28,7 41,7 157 59 12,3 16,9 78
22.01.2016 13,7 28,7 41,7 157 6,4 12,3 16,9 78
21.01.2016 13,7 28,7 41,7 157 6,4 12,3 16,9 78
20.01.2016 13,3 28,7 41,7 157 6,2 12,3 16,9 78
19.01.2016 12,8 28,7 41,7 157 59 12,3 16,9 78
15.01.2016 13,8 28,7 41,7 157 6,4 12,3 16,9 78
14.01.2016 14,6 28,7 41,7 157 6,8 12,3 16,9 78
13.01.2016 14,3 28,7 41,7 157 6,7 12,3 16,9 78
12.01.2016 151 28,7 41,7 157 71 12,3 16,9 78
11.01.2016 14,8 28,7 41,7 157 7,0 12,3 16,9 78
08.01.2016 15,0 28,7 41,7 157 71 12,3 16,9 78
07.01.2016 15,2 28,7 41,7 15,7 72 12,3 16,9 78
06.01.2016 16,1 28,7 41,7 157 77 12,3 16,9 78
05.01.2016 16,5 28,7 41,7 157 79 12,3 16,9 78
04.01.2016 17,0 28,7 41,7 157 8,2 12,3 16,9 78
31.12.2015 26,7 28,7 41,7 157 8,4 12,3 16,9 78
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30.12.2015 25,6 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
29.12.2015 25,9 28,7 41,7 157 11,9 12,3 16,9 78
28.12.2015 26,0 28,7 41,7 15,7 11,9 12,3 16,9 78
24.12.2015 26,5 28,7 41,7 157 12,2 12,3 16,9 78
23.12.2015 26,1 28,7 41,7 15,7 12,0 12,3 16,9 78
22.12.2015 26,0 28,7 41,7 157 12,0 12,3 16,9 78
21.12.2015 25,5 28,7 41,7 157 11,7 12,3 16,9 78
18.12.2015 26,5 28,7 41,7 15,7 12,2 12,3 16,9 78
17.12.2015 26,9 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
16.12.2015 28,0 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
15.12.2015 27,6 28,7 41,7 157 12,8 12,3 16,9 78
14.12.2015 28,6 28,7 41,7 15,7 13,4 12,3 16,9 78
11.12.2015 28,2 28,7 41,7 157 13,3 12,3 16,9 78
10.12.2015 29,2 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
09.12.2015 27,4 28,7 41,7 157 13,0 12,3 16,9 78
08.12.2015 28,1 28,7 41,7 15,7 13,4 12,3 16,9 78
07.12.2015 27,5 28,7 41,7 15,7 13,1 12,3 16,9 78
04.12.2015 28,2 28,7 41,7 157 13,4 12,3 16,9 78
03.12.2015 29,2 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
02.12.2015 28,6 28,7 41,7 15,7 13,6 12,3 16,9 78
01.12.2015 28,8 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 78
30.11.2015 28,6 28,7 41,7 157 13,6 12,3 16,9 78
27.11.2015 29,0 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
25.11.2015 29,1 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 78
24.11.2015 28,5 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 78
23.11.2015 28,2 28,7 41,7 15,7 13,5 12,3 16,9 78
20.11.2015 29,4 28,7 41,7 157 14,1 12,3 16,9 78
19.11.2015 29,4 28,7 41,7 157 14,2 12,3 16,9 78
18.11.2015 28,9 28,7 41,7 157 13,9 12,3 16,9 78
17.11.2015 28,2 28,7 41,7 157 13,5 12,3 16,9 78
16.11.2015 28,4 28,7 41,7 15,7 13,6 12,3 16,9 78
13.11.2015 27,8 28,7 41,7 157 13,4 12,3 16,9 78
12.11.2015 28,9 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
11.11.2015 29,3 28,7 41,7 157 14,2 12,3 16,9 78
10.11.2015 29,8 28,7 41,7 157 14,5 12,3 16,9 78
09.11.2015 29,8 28,7 41,7 157 14,5 12,3 16,9 78
06.11.2015 31,1 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
05.11.2015 31,6 28,7 41,7 157 15,3 12,3 16,9 78
04.11.2015 32,3 28,7 41,7 15,7 15,7 12,3 16,9 78
03.11.2015 32,1 28,7 41,7 157 15,6 12,3 16,9 78
02.11.2015 32,3 28,7 41,7 157 15,6 12,3 16,9 78
30.10.2015 31,5 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
29.10.2015 32,2 28,7 41,7 157 15,5 12,3 16,9 78
28.10.2015 34,2 28,7 41,7 15,7 16,6 12,3 16,9 78
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27.10.2015 30,1 28,7 41,7 15,7 15,4 12,3 16,9 78
26.10.2015 28,8 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
23.10.2015 28,2 28,7 41,7 15,7 14,3 12,3 16,9 78
22.10.2015 27,3 28,7 41,7 157 13,7 12,3 16,9 78
21.10.2015 27,4 28,7 41,7 15,7 13,8 12,3 16,9 78
20.10.2015 28,8 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
19.10.2015 28,8 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
16.10.2015 28,9 28,7 41,7 15,7 14,6 12,3 16,9 78
15.10.2015 27,6 28,7 41,7 157 13,9 12,3 16,9 78
14.10.2015 27,3 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 78
13.10.2015 27,0 28,7 41,7 157 13,5 12,3 16,9 78
12.10.2015 26,7 28,7 41,7 15,7 13,6 12,3 16,9 78
09.10.2015 28,6 28,7 41,7 157 14,7 12,3 16,9 78
08.10.2015 28,2 28,7 41,7 15,7 14,5 12,3 16,9 78
07.10.2015 27,7 28,7 41,7 157 14,2 12,3 16,9 78
06.10.2015 25,6 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
05.10.2015 26,1 28,7 41,7 15,7 13,3 12,3 16,9 78
02.10.2015 24,1 28,7 41,7 15,7 12,4 12,3 16,9 78
01.10.2015 22,9 28,7 41,7 15,7 11,5 12,3 16,9 78
30.09.2015 25,0 28,7 41,7 157 12,7 12,3 16,9 78
29.09.2015 23,8 28,7 41,7 15,7 11,9 12,3 16,9 78
28.09.2015 23,5 28,7 41,7 157 11,7 12,3 16,9 78
25.09.2015 23,5 28,7 41,7 15,7 11,8 12,3 16,9 78
24.09.2015 24,7 28,7 41,7 15,7 12,4 12,3 16,9 78
23.09.2015 24,6 28,7 41,7 15,7 12,5 12,3 16,9 78
22.09.2015 24,7 28,7 41,7 157 12,6 12,3 16,9 78
21.09.2015 25,2 28,7 41,7 157 12,9 12,3 16,9 78
18.09.2015 257 28,7 41,7 157 13,2 12,3 16,9 78
17.09.2015 25,2 28,7 41,7 15,7 12,9 12,3 16,9 78
16.09.2015 255 28,7 41,7 157 13,0 12,3 16,9 78
15.09.2015 25,0 28,7 41,7 157 12,7 12,3 16,9 78
14.09.2015 24,7 28,7 41,7 157 12,6 12,3 16,9 78
11.09.2015 25,2 28,7 41,7 157 12,9 12,3 16,9 78
10.09.2015 25,5 28,7 41,7 157 13,0 12,3 16,9 78
09.09.2015 25,0 28,7 41,7 157 12,7 12,3 16,9 78
08.09.2015 25,0 28,7 41,7 157 12,7 12,3 16,9 78
04.09.2015 25,8 28,7 41,7 15,7 13,3 12,3 16,9 78
03.09.2015 26,0 28,7 41,7 157 13,4 12,3 16,9 78
02.09.2015 255 28,7 41,7 15,7 13,1 12,3 16,9 78
01.09.2015 24,8 28,7 41,7 15,7 12,7 12,3 16,9 78
31.08.2015 254 28,7 41,7 157 13,0 12,3 16,9 78
28.08.2015 24,8 28,7 41,7 15,7 12,6 12,3 16,9 78
27.08.2015 24,5 28,7 41,7 157 12,4 12,3 16,9 78
26.08.2015 23,2 28,7 41,7 157 11,7 12,3 16,9 78
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25.08.2015 22,6 28,7 41,7 15,7 11,3 12,3 16,9 78
24.08.2015 23,3 28,7 41,7 157 11,7 12,3 16,9 78
21.08.2015 24,0 28,7 41,7 15,7 12,1 12,3 16,9 78
20.08.2015 24,1 28,7 41,7 157 12,2 12,3 16,9 78
19.08.2015 25,6 28,7 41,7 15,7 13,0 12,3 16,9 78
18.08.2015 26,2 28,7 41,7 157 13,4 12,3 16,9 78
17.08.2015 26,8 28,7 41,7 157 13,7 12,3 16,9 78
14.08.2015 26,8 28,7 41,7 15,7 13,7 12,3 16,9 78
13.08.2015 26,3 28,7 41,7 157 13,5 12,3 16,9 78
12.08.2015 27,1 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
11.08.2015 27,3 28,7 41,7 157 14,0 12,3 16,9 78
10.08.2015 27,2 28,7 41,7 15,7 14,0 12,3 16,9 78
07.08.2015 24,9 28,7 41,7 157 12,7 12,3 16,9 78
06.08.2015 25,4 28,7 41,7 15,7 12,5 12,3 16,9 78
05.08.2015 26,2 28,7 41,7 157 13,0 12,3 16,9 78
04.08.2015 27,0 28,7 41,7 15,7 13,4 12,3 16,9 78
03.08.2015 27,0 28,7 41,7 15,7 13,4 12,3 16,9 78
31.07.2015 28,4 28,7 41,7 15,7 14,3 12,3 16,9 78
30.07.2015 28,9 28,7 41,7 15,7 14,5 12,3 16,9 78
29.07.2015 28,7 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
28.07.2015 31,7 28,7 41,7 15,7 16,0 12,3 16,9 78
27.07.2015 28,8 28,7 41,7 157 14,7 12,3 16,9 78
24.07.2015 30,0 28,7 41,7 15,7 151 12,3 16,9 78
23.07.2015 30,6 28,7 41,7 1S)7 15,4 12,3 16,9 78
22.07.2015 30,4 28,7 41,7 15,7 15,3 12,3 16,9 78
21.07.2015 30,9 28,7 41,7 15,7 15,6 12,3 16,9 78
20.07.2015 30,2 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
17.07.2015 30,1 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
16.07.2015 30,1 28,7 41,7 157 15,3 12,3 16,9 78
15.07.2015 29,8 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
14.07.2015 30,6 28,7 41,7 15,7 15,5 12,3 16,9 78
13.07.2015 29,8 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
10.07.2015 29,1 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
09.07.2015 28,6 28,7 41,7 157 14,3 12,3 16,9 78
08.07.2015 28,9 28,7 41,7 157 14,5 12,3 16,9 78
07.07.2015 29,6 28,7 41,7 157 14,8 12,3 16,9 78
06.07.2015 29,5 28,7 41,7 157 14,8 12,3 16,9 78
02.07.2015 29,7 28,7 41,7 157 14,9 12,3 16,9 78
01.07.2015 29,5 28,7 41,7 157 14,8 12,3 16,9 78
30.06.2015 30,0 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
29.06.2015 28,3 28,7 41,7 157 14,2 12,3 16,9 78
26.06.2015 29,2 28,7 41,7 15,7 14,7 12,3 16,9 78
25.06.2015 29,1 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
24.06.2015 29,1 28,7 41,7 157 14,6 12,3 16,9 78
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23.06.2015 29,3 28,7 41,7 15,7 14,7 12,3 16,9 78
22.06.2015 29,4 28,7 41,7 157 14,8 12,3 16,9 78
19.06.2015 29,7 28,7 41,7 15,7 14,9 12,3 16,9 78
18.06.2015 28,7 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
17.06.2015 28,7 28,7 41,7 15,7 14,4 12,3 16,9 78
16.06.2015 28,8 28,7 41,7 157 14,5 12,3 16,9 78
15.06.2015 28,7 28,7 41,7 157 14,4 12,3 16,9 78
12.06.2015 29,7 28,7 41,7 15,7 15,0 12,3 16,9 78
11.06.2015 29,7 28,7 41,7 157 14,9 12,3 16,9 78
10.06.2015 29,7 28,7 41,7 15,7 14,9 12,3 16,9 78
09.06.2015 29,7 28,7 41,7 157 14,9 12,3 16,9 78
08.06.2015 30,2 28,7 41,7 15,7 15,2 12,3 16,9 78
05.06.2015 30,6 28,7 41,7 157 15,5 12,3 16,9 78
04.06.2015 30,4 28,7 41,7 15,7 15,3 12,3 16,9 78
03.06.2015 30,0 28,7 41,7 157 15,0 12,3 16,9 78
02.06.2015 29,5 28,7 41,7 15,7 14,7 12,3 16,9 78
01.06.2015 29,7 28,7 41,7 15,7 14,8 12,3 16,9 78
29.05.2015 29,8 28,7 41,7 15,7 14,8 12,3 16,9 78
28.05.2015 29,9 28,7 41,7 15,7 14,9 12,3 16,9 78
27.05.2015 29,6 28,7 41,7 157 14,7 12,3 16,9 78
26.05.2015 29,6 28,7 41,7 15,7 14,7 12,3 16,9 78
22.05.2015 29,7 28,7 41,7 157 14,8 12,3 16,9 78
21.05.2015 29,8 28,7 41,7 15,7 14,9 12,3 16,9 78
20.05.2015 29,9 28,7 41,7 1S)7 15,0 12,3 16,9 78
19.05.2015 30,5 28,7 41,7 15,7 15,3 12,3 16,9 78
18.05.2015 30,3 28,7 41,7 15,7 15,2 12,3 16,9 78
15.05.2015 30,1 28,7 41,7 157 15,1 12,3 16,9 78
14.05.2015 30,3 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
13.05.2015 30,6 28,7 41,7 157 15,4 12,3 16,9 78
12.05.2015 30,4 28,7 41,7 157 15,3 12,3 16,9 78
11.05.2015 30,3 28,7 41,7 15,7 15,2 12,3 16,9 78
08.05.2015 30,5 28,7 41,7 157 15,3 12,3 16,9 78
07.05.2015 30,6 28,7 41,7 15,7 15,4 12,3 16,9 78
06.05.2015 30,3 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
05.05.2015 30,4 28,7 41,7 157 15,2 12,3 16,9 78
04.05.2015 30,8 28,7 41,7 157 15,5 12,3 16,9 78
01.05.2015 30,7 28,7 41,7 15,7 15,4 12,3 16,9 78
30.04.2015 31,6 28,7 41,7 157 15,9 12,3 16,9 78
29.04.2015 31,3 28,7 41,7 15,7 15,7 12,3 16,9 78
28.04.2015 30,0 28,7 41,7 157 16,0 12,3 16,9 78
27.04.2015 34,7 28,7 41,7 157 18,6 12,3 16,9 78
24.04.2015 34,1 28,7 41,7 157 18,3 12,3 16,9 78
23.04.2015 34,5 28,7 41,7 157 18,5 12,3 16,9 78
22.04.2015 34,7 28,7 41,7 15,7 18,6 12,3 16,9 78
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21.04.2015 34,5 28,7 41,7 15,7 18,5 12,3 16,9 78
20.04.2015 34,6 28,7 41,7 157 18,5 12,3 16,9 78
17.04.2015 34,0 28,7 41,7 15,7 18,0 12,3 16,9 78
16.04.2015 36,5 28,7 41,7 157 18,6 12,3 16,9 78
15.04.2015 36,0 28,7 41,7 15,7 18,3 12,3 16,9 78
14.04.2015 35,9 28,7 41,7 157 18,3 12,3 16,9 78
13.04.2015 36,2 28,7 41,7 157 18,4 12,3 16,9 78
10.04.2015 36,4 28,7 41,7 15,7 18,5 12,3 16,9 78
09.04.2015 36,6 28,7 41,7 157 18,6 12,3 16,9 78
08.04.2015 36,5 28,7 41,7 15,7 18,6 12,3 16,9 78
07.04.2015 36,3 28,7 41,7 157 18,9 12,3 16,9 78
06.04.2015 34,9 28,7 41,7 15,7 18,2 12,3 16,9 78
02.04.2015 34,6 28,7 41,7 157 18,0 12,3 16,9 78
01.04.2015 34,6 28,7 41,7 15,7 18,0 12,3 16,9 78
31.03.2015 34,3 28,7 41,7 157 17,9 12,3 16,9 78
30.03.2015 34,2 28,7 41,7 15,7 17,8 12,3 16,9 78
27.03.2015 34,3 28,7 41,7 15,7 17,8 12,3 16,9 78
26.03.2015 34,2 28,7 41,7 15,7 17,8 12,3 16,9 78
25.03.2015 34,1 28,7 41,7 15,7 17,8 12,3 16,9 78
24.03.2015 35,5 28,7 41,7 15,7 18,5 12,3 16,9 78
23.03.2015 334 28,7 41,7 15,7 17,4 12,3 16,9 78
20.03.2015 334 28,7 41,7 157 17,4 12,3 16,9 78
19.03.2015 331 28,7 41,7 15,7 17,2 12,3 16,9 78
18.03.2015 32,6 28,7 41,7 1S)7 16,9 12,3 16,9 78
17.03.2015 32,4 28,7 41,7 15,7 16,8 12,3 16,9 78
16.03.2015 32,0 28,7 41,7 15,7 16,6 12,3 16,9 78
13.03.2015 32,4 28,7 41,7 157 16,8 12,3 16,9 78
12.03.2015 32,7 28,7 41,7 157 16,9 12,3 16,9 78
11.03.2015 32,2 28,7 41,7 157 16,6 12,3 16,9 78
10.03.2015 31,9 28,7 41,7 157 16,4 12,3 16,9 78
09.03.2015 33,1 28,7 41,7 157 17,1 12,3 16,9 78
06.03.2015 32,5 28,7 41,7 157 16,8 12,3 16,9 78
05.03.2015 32,9 28,7 41,7 157 17,0 12,3 16,9 78
04.03.2015 331 28,7 41,7 157 17,1 12,3 16,9 78
03.03.2015 33,2 28,7 41,7 157 17,2 12,3 16,9 78
02.03.2015 335 28,7 41,7 157 17,3 12,3 16,9 78
27.02.2015 34,6 28,7 41,7 15,7 16,9 12,3 16,9 78
26.02.2015 35,5 28,7 41,7 157 17,4 12,3 16,9 78
25.02.2015 349 28,7 41,7 157 17,1 12,3 16,9 78
24.02.2015 35,0 28,7 41,7 15,7 17,2 12,3 16,9 78
23.02.2015 34,8 28,7 41,7 157 17,1 12,3 16,9 78
20.02.2015 35,3 28,7 41,7 15,7 17,3 12,3 16,9 78
19.02.2015 35,0 28,7 41,7 157 17,2 12,3 16,9 78
18.02.2015 34,4 28,7 41,7 15,7 16,8 12,3 16,9 78
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17.02.2015 34,5 28,7 41,7 15,7 16,9 12,3 16,9 78
13.02.2015 34,9 28,7 41,7 15,7 17,1 12,3 16,9 78
12.02.2015 34,5 28,7 41,7 15,7 16,9 12,3 16,9 78
11.02.2015 34,1 28,7 41,7 15,7 16,7 12,3 16,9 78
10.02.2015 333 28,7 41,7 15,7 16,2 12,3 16,9 78
09.02.2015 34,0 28,7 41,7 15,7 16,6 12,3 16,9 78
06.02.2015 34,5 28,7 41,7 15,7 17,0 12,3 16,9 7.8
05.02.2015 324 28,7 41,7 15,7 13,9 12,3 16,9 78
04.02.2015 32,0 28,7 41,7 15,7 13,8 12,3 16,9 7.8
03.02.2015 31,3 28,7 41,7 15,7 134 12,3 16,9 78
02.02.2015 29,4 28,7 41,7 15,7 12,6 12,3 16,9 78
30.01.2015 29,5 28,7 41,7 15,7 12,6 12,3 16,9 78
29.01.2015 28,8 28,7 41,7 15,7 12,3 12,3 16,9 7.8
28.01.2015 29,2 28,7 41,7 15,7 12,5 12,3 16,9 7.8
27.01.2015 30,6 28,7 41,7 15,7 13,1 12,3 16,9 7.8
26.01.2015 315 28,7 41,7 15,7 13,5 12,3 16,9 7.8
Maximum 47,6 18,9

Mininimum 11,9 52

Kaynak: Bloomberg.
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Ek 5. Peter Lynch Yontemi

SEKTORDEKi FIRMALAR Mkt Cap $ EV/EBITDA | EV/BE EV/IEBITDA | PIE BEst BEst Tot Debt LF $ AdjBeta | Unlevered
T12M:D-1 | EBITDACurr | NxtYr PIE:IFY | PIE:2FY (5 yiuk | Beta
Yr Haftahik)
TWITTER INC 16.616.292.228 | 68,02 18,22 16,47 N.A. 54,56 47,09 1.772.492.032 1,16 1,07
UNITED INTERNET AG-REG 14.927.081.943 | 11,27 13,11 11,66 16,72 21,88 22,02 2.297.500.353
SHARE 0,94 0,84
ARISTA NETWORKS INC 19.966.709.902 | 43,53 32,12 26,55 59,36 51,43 43,57 38.199.000 1,07 1,07
YANDEX NV-A 12.337.129.584 | 31,29 2431 18,21 106,14 51,41 33,81 309.049.854 1,67 1,64
IAC/INTERACTIVECORP 11.640.280.561 | 39,32 21,58 14,06 39,36 56,79 27,37 1.649.266.944 111 1,00
AKAMAI TECHNOLOGIES INC 11.167.397.743 | 1354 11,31 10,9 36,36 25,81 25,01 657.131.008 1,19 1,14
LINE CORP 10.781.002.799 | 34,13 29,74 27,28 78,34 72,37 63,43 196.128.565 0,66 0,65
MATCH GROUP INC 9.158.649.623 | 26,93 22,03 17,88 2317 41,96 30,02 1.253.997.952 1,39 1,25
GODADDY INC - CLASS A 8.941506.260 | 44,03 19,11 16,37 173,98 99,52 97 2.431.899.904 1,16 0,95
KAKAO CORP 8.663.193554 | 30,59 29,03 22,24 75,81 68,34 50,89 829.925.890 0,82 0,76
SINA CORP 8.440.160.173 | 21,82 143 9,2 73,67 41,79 28,99 181.726.000 1,32 1,30
MAIL.RU GROUP-GDR REGS 7.262.712.006 | 30,25 20,4 15,77 182,31 33,45 24,79 0 1,06 1,06
VEON LTD 6.939.087.983 | 47 433 441 N.A. 54,11 11,35 11.971.000.320 | 1,47 0,62
YELP INC 3522817563 | 51,44 18,9 15,01 215,71 42,04 32,77 0 1,34 1,34
FACEBOOK INC-A 544.432.213.785 | 25,05 19,74 15,96 36,15 26,56 23,51 0 091 091
PANDORA MEDIA INC 1.047.372.292 | NA. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 267.396.000 0,98 0,81
NETFLIX INC 113.072.644.269 | 128,21 60,76 39,12 2254 84,48 52,28 6.499.431.936 1,44 1,38
ALPHABET INC-CL A 811.185.106.955 | 22,33 16,07 13,63 34,74 273 22,82 3.964.000.000 1,17 1,17
AMAZON.COM INC 654.146.296.284 | 49,81 35,35 25,92 343,96 116,03 | 84,03 43185.999.872 | 1,12 1,06
TENCENT HOLDINGS LTD 556.502.309.473 | 38,41 38,09 29,41 56,91 53,63 41,12 19.885.002.151 | 1,06 1,03
BAIDU INC - SPON ADR 89.221.597.709 | 29,96 23,97 20,1 35,07 28,88 26,91 8.861.173.512 1,19 1,10
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NETEASE INC-ADR 42.253578.499 | 15,47 16,76 14,41 20,99 20,41 17,93 864.005.949 1,04 1,02
YAHOO JAPAN CORP 28.054.603.399 | 11,95 11,33 10,15 22,59 23 20,81 951.642.693 0,86 0,84
WEIBO CORP-SPON ADR 28.112.504.385 | 80,37 62,31 37,39 102,09 75,64 46,96 0 1,29 1,29
NAVER CORP 28.438.927.721 | 18,74 15,84 14,07 34,12 28,25 24,04 328.824.308 0,86 0,85
YY INC-ADR 8.757.355.403 N.A. 16,5 12,72 23,86 21,31 17,39 91.011.020 1,16 1,15
MOMO INC-SPON ADR 5.717.531.163 13,52 12,61 10 19,16 17,28 13,69 0 1,13 1,13
ALIBABA GROUP HOLDING-SP 500.782.445.531 | 40,63 29,04 21,74 57,68 36,24 28,07 13.825.980.547
ADR 1,32 1,29
EBAY INC 41.594.822.835 | 156 13,35 12,32 32,47 19,87 17,95 9.998.000.128 0,94 0,79
MERCADOLIBRE INC 15.702.358.638 | 68,8 78,79 75,61 113,61 138,31 121,57 334.144.992 1,45 1,43
JD.COM INC-ADR 66.761.276.921 | 76,89 89,39 44,07 4401,51 86,25 53,86 4.205.800.632 1,27 1,21
SEKTORDEKI FIRMALAR Finansal R2 R 2019 Net 2019 2016 Net 2016 PEG PEG Net | NetKar EBITDA
Borg/(Finansal Korelasyon Income MN$ EBITDA Income MN$ | EBITDA EBITDA Kar Biiyiime Biiyiime
Bor¢+Ozsermaye) MN$ MN$
TWITTER INC 9,6% 0,07 0,277 387,969 1016,4 264,3 751,3 6,42 #DEGER! | 13,6% 10,6%
UNITED INTERNET AG-REG 13,3% 0,29 0,539 731 1659 404 1223 1,05 0,77 21,9% 10,7%
SHARE
ARISTA NETWORKS INC 0,2% 0,094 0,306 604 870 201 299 1,02 1,34 44,3% 42,8%
YANDEX NV-A 2,4% 0,237 0,487 505 877 99,5 337 0,83 1,48 71,9% 37,5%
IAC/INTERACTIVECORP 12,4% 0,215 0,464 600 1115 214 396 0,95 0,96 41,0% 41,2%
AKAMAI TECHNOLOGIES INC 5,6% 0,167 0,409 503 1094 343 806 1,26 2,67 13,6% 10,7%
LINE CORP 1,8% 0,014 0,119 225 494 92 223 1,12 2,26 34,7% 30,4%
MATCH GROUP INC 12,0% 0,141 0,376 432 671 166 351 1,12 0,62 37,5% 24,1%
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GODADDY INC - CLASS A 21,4% 0,203 0,45 146 784 24,5 223 0,85 2,14 81,3% 52,1%
KAKAO CORP 8,7% 0,055 0,235 208 435 49,3 198 1,02 1,23 61,6% 30,0%
SINA CORP 2,1% 0,129 0,359 446 1219 34 142 0,21 0,54 135,8% 104,8%
MAIL.RU GROUP-GDR REGS 0,0% 0,106 0,326 381 558 113 239 0,93 3,65 50,0% 32,7%
VEON LTD 63,3% 0,216 0,464 860 3653 816 3579 6,87 #DEGER! | 1,8% 0,7%
YELP INC 0,0% 0,091 0,302 137 250 8 34 0,54 1,37 157,8% 94,5%
FACEBOOK INC-A 0,0% 0,101 0,318 28846 39929 10188 14769 0,64 0,87 41,5% 39,3%
PANDORA MEDIA INC 20,3% 0,038 0,196 -20 33 AD. AD. #DEGER! #DEGER! | #DEGER! | #DEGER!
NETFLIX INC 5,4% 0,143 0,378 2202 2963 187 437 1,44 1,77 127,5% 89,3%
ALPHABET INC-CL A 0,5% 0,349 0,591 41902 60120 19656 29860 0,85 1,21 28,7% 26,3%
AMAZON.COM INC 6,2% 0,216 0,465 12702 34660 2376 12302 1,21 4,60 74,9% 41,2%
TENCENT HOLDINGS LTD 3,4% 0,43 0,655 17164 23237 5835 9466 1,10 1,31 43,3% 34,9%
BAIDU INC - SPON ADR 9,0% 0,164 0,405 4146 4932 1758 2778 1,42 1,06 33,1% 21,1%
NETEASE INC-ADR 2,0% 0,104 0,323 2875 3003 1750 1951 1,00 1,17 18,0% 15,5%
YAHOO JAPAN CORP 3,3% 0,249 0,499 1319 2368 1084 1634 0,91 3,34 6,8% 13,2%
WEIBO CORP-SPON ADR 0,0% 0,104 0,323 905 1045 134 155 0,90 1,15 89,0% 88,9%
NAVER CORP 1,1% 0,088 0,297 1070 1744 645 1090 1,10 1,86 18,4% 17,0%
YY INC-ADR 1,0% 0,069 0,263 586 730 217 295 #DEGER! | 0,61 39,3% 35,3%
MOMO INC-SPON ADR 0,0% 0,034 0,184 551 577 149 153 0,24 0,35 54,6% 55,7%
ALIBABA GROUP HOLDING-SP 2,7% 0,267 0,517 18229 22722 3718 6155 0,74 0,83 69,9% 54,6%
ADR

EBAY INC 19,4% 0,172 0,414 2528 3952 1872 2991 1,60 3,08 10,5% 9,7%
MERCADOLIBRE INC 2,1% 0,231 0,481 198 309 145 224 6,08 10,38 10,9% 11,3%
JD.COM INC-ADR 5,9% 0,155 0,393 2195 2796 20 654 1,23 11,62 378,8% 62,3%

Kaynak:Bloomberg
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OZGECMIS

Ad Soyad : Gizem VERGILI
Anabilim Dali : Isletme Anabilim Dali (Doktora)
Kisisel Bilgiler

Dogum Yeri ve Yili : Sandikli/Afyonkarahisar, 1989

Egitim
Yiiksek Lisans : Afyon Kocatepe Universitesi, isletme Anabilim Dal,
Muhasebe ve Finansman Bilim Dal1 (2015)
Lisans : Afyon Kocatepe Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Ingilizce Isletme Bolimi (2011)
Lise : Sandiklt Anadolu Lisesi (2007)
Is/istihdam
2018-halen . Arastirma Gorevlisi
Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi (OYP-Ogretim
Uyesi Yetistirme Programi)
2012-2017 . Aragtirma Gorevlisi
Afyon Kocatepe Universitesi (35. Madde)
2011-2012 :Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi (OYP-Ogretim

Uyesi Yetistirme Programr)

Yabanci Dil ve Puam

Ingilizce :87,50 (YOKDIL, 2017 Kasim)
71,25 (YDS, 2013 Eyliil)
:73,75 (KPDS, 2011 Haziran)
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