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.OZET

SIRKET DEGERLEMESI VE START-UP FiRMA UYGULAMASI

Yeni teknolojik gelismelerin 6nemli bir kismi start-up tiiri firmalarda
gerceklesmektedir. Bu firmalar biiyiik Ol¢ilide dis finansmana ihtiyag duymaktadirlar.
Biiyiik sirketler, risk sermayesi ve melek yatirimeilar start-up’larin faaliyetlerine ilgi
duymaktadir. Dolayisiyla birlesme, satinalma ya da tamamen devralmalarda start-up

firmalarin degerlemesi 6nem kazanmaktadir.

Bu calismada, daha 6nce firma degerleme alaninda yapilmis calismalarda
ortaya ¢ikmis olan geleneksel ve alternatif degerleme yontemleri incelenerek, start-
up’larin degerlemesinde hangi yontemleri kullanmanin daha uygun olabilecegi
tartistimustir. Onceki ¢alismalardan farkli olarak literatiirde yer alan bilebildigimiz
biitiin yaklasim ve yontemler aciklanarak, vaka ¢alismalarinda oldugu gibi 6rnek bir
sirketin verileri kullanilarak hesaplanmig, farkliliklar1 ortaya konulmus ve

degerlendirilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. ilk boliimde firma degerleme oncesi
deger kavramlar1 ve degerlemeye hazirlik siireci literatiirii degerlendirilmistir. ikinci
boliimde geleneksel ve alternatif yaklasimlara gore degerleme yoOntemleri
tartisilmaktadir. Ugiincii boliimde ise, start-up kavramu, dzellikleri ve finansman tiirleri
hakkinda genel bilgi verilmekte, start-up degerleme yontemleri anlatilmakta ve
yontemlerin uygulamasinda en 6nemli degiskenlerden biri olan iskonto faktoriiniin
hesaplanmas1 detayli bir sekilde anlatilmaktadir. Son bdoliimde, ornek start-up
firmadan elde edilen verilerle dlgiilebilen yontemler ile firma degeri hesaplanarak

birbirleriyle karsilastirilmakta ve degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT
FIRM VALUATION AND A START-UP VALUATION CASE

The most of the technologies are developed by start-up firms. Start-ups are
generally eager for external finances. Large firms, venture capitals and angel investors
are interested in start-up activities. Thus, start-up valuation become more important

for mergers and acquisitions or take overs.

In this study, both traditional and alternative the valuation methods are
examined and the methods are discussed if they are appropriate for start-ups. All the
methods and approaches to our knowledge are explained and as a case study, the
methods are solved by using a real start-up’s data which differs the study from previous

studies. The differences are determined, results are analyzed, and interpreted.

The study consists of four chapters. In the first chapter, the conceps of value
and the process of valuation litarature are examined. In the second chapter, the
valuation methods with different approaches in the literature are discussed. In the third
chapter, the concept of start-up, start-up finances explained, and appropriate start-up
valuation methods are compared to each other, spesifically the most important
variable: discount factor calculation is expalined. In the last chapter, the valuation
methods are calculated with the example firm’s adequate data, and results are

compared and examined.
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GIRIS

Diinyada sermaye hareketlerindeki artis portféy yatirimlarindan veya dogrudan
yabanci yatirimlardan izlenebilmektedir. Portfoy yatirimlarinin yani sira, satinalma ya
da devralmalar yoluyla firmalarin birlesmeleri ancak firmalarin degerinin
belirlenebilmesi ile miimkiin olabilir. Ikinci olarak diinyada hizla gelisen teknolojilerin
biiyiik kisminin dev sirketlerin diginda kalan ve start-up olarak adlandirilan sirketlerde
gelistirildigi bilinmektedir. Finansman ihtiyact duyan Start-uplarin projelerini veya
sirket hisselerini sattiklar1 da bilinen gercektir. Bu gelismeler firma degerleme veya
daha 6zelinde start-up firmalarin degerlemeleri arastirmacilarin dikkatini ¢cekmistir.
Bunun sonucunda ortaya cikan dogru degerleme ihtiyacina cevap verilmeye
caligilmistir.

Esasen deger kavrami, hayatin hemen hemen her alaninda karsimiza ¢ikmakta,
farkli disiplinlerde farkli bigimlerde degerlendirilmektedir. Modern isletmecilikte,
isletmenin amaci artik {irtiniin ya da hizmetin iiretilmesi amag¢ olmaktan ¢ikmis, hatta
kar elde etmenin Otesine gegerek deger yaratma olarak tanimlanmaya baslanmistir.
Muhasebe-Finansman agisindan bakildiginda; Alict ve saticinin bir araya geldigi
varligin degerini belirleme de her iki tarafin da razi oldugu noktay: ifade eder ki
varligin fiyatin1 belirleme firmanin ticari hayatindaki en dnemli kararlarindan biri
olmaktadir. Diger yandan yatirimcilar i¢in de stratejik ve uzun vadeli bir karar konusu
oldugu i¢in ayr1 bir Onem tasimaktadir. Firma degerlemenin esas olarak
gerceklestirildigi, alim-satima aracilik eden kuruluslarin da bulunabildigi alim-
satimlar s6z konusu olabilmektedir. Buna gore firma degerleme, hem alici, hem satici,
hem aracilar1 ilgilendiren, belki diger paydaslardan vergi yoniiyle devleti de
ilgilendiren tarafi olan bir faaliyettir.

Firma degerleme, genellikle muhasebe ve finansman alaninda c¢alisan
profesyoneller ya da bazen avukatlar, 6zellestirmelerde ise kamuda ¢alisan uzmanlar
tarafindan  gerceklestirilmektedir. Daha diisitk Olceklerde ise firmalarin
sahipleri/ortaklar1 bu siirecin i¢inde yer alabilmektedirler. Firma degerleme, kim
tarafindan yapilirsa yapilsin yiiriitiilen miizakekerler/pazarliklar icin somut ve
Olciilebilir bir zemin olusturmaktadir. Her ne kadar dogas1 geregi tam bir matematiksel
kesinlik  bulgulanamiyor, farkli perspektiflere gore sonuglar degiskenlik

gosterebiliyorsa da, miizakerelere zemin olusturmasi bakimindan énemli ve degerlidir.

X1V



Firmalarin degerlemenin Oonemine binaen akademik c¢alismalar bu konuya
odaklanmistir. Bir firmanin degeri salt sahip oldugu duran varliklarla 6l¢iilemeyecegi,
zaman igerisinde lizerine yOnetim, pazarlama, tedarikgi iliskileri, miisteri iligkileri,
markalagma gibi bir¢ok farkli unsur bindirilerek “serefiye” adi altinda bir deger
eklendigi goriilebilmektedir. Start-up firmalar ise dogas1 geregi yeni kurulmus, heniiz
yolun baginda ancak gelecekte cok biiyiik degerler yaratmasi beklenen sirketler oldugu
icin, geleneksel oOlciimlerle degerinin  belirlenmesi  ger¢ek durumu pek
yansitmayabilecektir. Geleneksel yontemler, geleneksel perspektiflere gore
gelistirilmistir. Ornegin, indirgenmis nakit akimlari perspektifi ele alindiginda, ilk
yillarinda siirekli negatif nakit akimina sahip bir start-up’in degeri olmasit gerekenin
cok altinda kalabilmekte, Sl¢iimii bazen imkansizlastirabilmektedir. Buna gore, bir
start-up firmanin degerinin geleneksel yontemlerle ve alternatif yontemlere gore
degerinin belirlenerek, Olgiilebilen tiim yontemler arasindaki farkliliklarin ortaya
konmast, sapmalarin belirlenmesi anlamli olacaktir. Bu amaca hizmet etmek iizere bu
arastirmada konular ele alinmis, bir literatiir ve mantik dizgesinde verilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, firma degerleme
yapilirken karsilagilan deger kavramlari agiklanmakta ve degerleme yapmadan dnce
dikkat edilmesi gereken hususlar hakkinda genel bilgiler verilmektedir.

Ikinci bolimde, firma degerlemede yaklasimlari siniflandiriimakta, tiim
yaklasimlar ve yontemler hakkinda literatiirde yer alan ¢aligmalarin destegi ile bilgi
verilmekte,  yoOntemlerin  birbirleri  ile  farkliliklarn  ve  benzerlikleri
degerlendirilmektedir.

Ucgiincii boliim, calismanin ana konusu olan start-up firma degerlemesi ile
ilgilidir. Oncelikle start-up firma kavrami ve ozellikleri ve finansman kaynaklari
hakkinda bilgi verilmektedir. Sonrasinda literatiirde yer alan degerleme
yontemlerinden start-up firmalar i¢in uygun oldugu diisiiniilen yontemler
siniflandirilmakta ve ag¢iklanmaktadir.

Caligmanin son boliimii olan dordiincii bolimde, yontemlerin uygulamasi
yapilmakta ve sonuclar karsilastirmali olarak degerlendirilmektedir. Calismay1
literatlirdeki diger caligmalardan ayiran 6zellik, start-up firma degerlemesinde birden
fazla yaklagim altindaki kullanilabilecek yontemlerin tamami uygulanmis ve sonuglar

karsilastirilmistir.
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I.LBOLUM
DEGER VE FIRMA DEGERLEME KAVRAMLARI

Bu béliimde, calismaya iligkin genel bilgiler verildikten sonra deger kavrami
ve fiyat ile iliskisi ilk olarak ele alinmaktadir. Kavramlar lizerinden degerleme ol¢iitleri
ortaya koyularak degerlemenin énemi ve amaci, degeri etkileyen faktorler, kullanim
alanlari, degerlemeyi yapacak kisi ve kurumlar, degerleme siireci ve degerlemedeki 6n

yarg1 ve genellemelere yer verilmektedir.

1.1.CALISMA ILE iLGILI GENEL BiLGILER

Firma degerlemenin pek ¢ok kullanim alani bulunmaktadir. Gerek firmalarin
birlesme ve satin almalarinda gerek halka arz edilirken ¢ogu zamanda hisse
yatirimcilariin yatirnm yapmak istedikleri firmalar1 degerleme ihtiyact dogmaktadir.
Bu ¢aligma start-up firmalarin nasil degerlendigi ile iligkilidir.

Calismamizin asagidaki boliimiinde calismanin konusunun amaci, kapsami ve

Oonemine yer verilmektedir.

1.1.1.Calisma Konusunun Amaci, Kapsami ve Onemi

Calismanin amaci, degerleme yaklasimlarina gore degerleme yontemlerini
incelemek, yaklasimlar ve yontemler arasindaki farkliliklar1 ortaya koymak ve Start-
up firma degerlemesine uyum saglayacak yontemleri tespit etmektir.

Start-up firma degerlemesinin uygulamasina iligkin literatiirdeki ¢alisma say1s1
oldukg¢a azdir. Calismamizda tiim yontemler uygulamali olarak gercek bir start-up
firmanin degeri hesaplanmaktadir. Calismadan, hangi yontemlerin start-up firmalar
icin uygulanabilir oldugu ve degerlemenin nasil hesaplandigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Elde edilen sonuglar, bu alanda ¢alisma yapmak isteyen aragtirmaci ve

uygulayicilara yarar saglayacaktir.



1.1.2. Calismada Uygulanan Yontem

Calismanin genel konusu “Firma Degerleme” olarak belirlenmistir. Daha
spesifik bir arastirma yapabilmek i¢in alt konu se¢imi “Start-up Firma Degerlemesi”
olarak secilmistir. Konu sec¢iminin ardindan g¢alismanin boliimleri planlanmis ve
literatiirde konuya iligkin aragtirmalar incelenerek bilgi ve kaynak toplanmaistir.

Calismada firma degerleme yaklasimlarina gore secilen ve en ¢ok kullanilan
12 farkli yontem uygulanmaktadir Bunlar; “Defter Deger Yontemi” “Net Deger
Yontemi” “Net Aktif Degeri Yontemi” “Indirgenmis Nakit Akimi1 Yontemi” “Firmaya
Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi” “Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi”
“Ekonomik Katma Deger Yontemi” “Nakit Katma Deger Yontemi” “Ekonomik Kar
Yontemi” “Binominal Yontem” “Black Scholes Yontemi” ve “Monte Carlo
Simiilasyonu Yontemi” yontemidir. Buna ilaveten kullanilan yontemler arasinda da

karsilastirmali yontem kullanilmaktadir.

1.1.3 Calismanin Icerigi

Caligma dort boliimden olugsmaktadir. Birinci boliim, deger kavrami ve firma
degerlemeye iliskin degerleme Ol¢iitleri, degerlemenin 6nemi ve amaci, degeri
etkileyen faktorler, kullanim alanlari, degerleme yapacak kisi ve kurumlar ve
degerlemedeki on yargilar ve genellemeler hakkinda genel bilgileri igermektedir.
Ikinci béliimde, firma degerleme yaklasimlarina yer verilmis olup, her yaklagimin
altindaki ydntemler birbirleriyle karsilastirilmali olarak anlatilmaktadir. Uglincii
boliimde, Start-up firma tanimi, Ozellikleri ve degerleme yoOntemlerine yer
verilmektedir. Son olarak dordiincii boliimde, gercek bir start-up firma iizerinden

degerleme yontemleri uygulamali olarak ele alinmaktadir.



1.1.4. Literatiir Taramasi

Firma degerlemesi alaninda literatiir incelendiginde, ger¢ege en yakin firma
degerinin belirlenmesinde kullanilan degerleme yaklasimlari ve yontemlerini aragtiran

s0z konusu ¢alismalardan bazilar1 asagidaki gibidir.

Safarov (2009) enerji sektoriindeki firmalar {izerine yapmis oldugu
arastirmasinda reel opsiyon yontemlerinin teknoloji yogun firmalara uygulanmasinin

indirgenmis nakit akim1 yonteminin eksiklerini gidereceg§i sonucuna ulasmaktadir.

Unlii (2014) Borsa Istanbul’da islem goren Cimento sektoriindeki firmalar
lizerine yaptig1 aragtirmasinda Yatirnmin Nakit Akim Karliligi yontemi ve Nakit
Katma Deger yontemlerine yer vermektedir. Calismanin sonuglarina gore, iki yontem

de ayni sonuglar1 vermektedir.

Akkaya (2005) calismasinda, geleneksel degerleme yontemleri ve reel opsiyon
yontemlerini karsilagtirmaktadir. Reel opsiyon yontemlerinin karar vericilere alternatif
yaklasim sundugu, geleneksel degerleme yontemlerinin yerini alamayacagi sonucuna

ulagmaktadir.

Akbas (2011) EVA yontemi ile hissedar degerini O6lgmeyi amaclayan
caligmasinda tek bir yonteme dayali performans ol¢iimiiniin olmamast gerektigini

sOylemektedir.

Stankevi¢iené ve Zinyté (2011) calismasinda yatirimeilar igin finansman
saglanacak en uygun girisimleri tespit etmeyi amaclayan degerleme modeli
onermektedir. Litvanya 0rnegi lizerine yapilan ampirik ¢alisma sonucuna gore ¢oklu

kriter yonteminin karmasik siirecler i¢cin kullanilabilecegi ortaya ¢ikmuistir.

Literatiirde start-up firma degerleme modellerinin gelistirilmesine katki
saglayacak ampirik calismalar da mevcuttur. Degerleme modelinden ziyade
yatirimeilarin finansman saglayacak girisimleri tercih etmelerine yonelik kriterler
belirlemeye c¢aligilmaktadir. Monika ve Sharma (2015) calismalarinda, risk
sermayedarlarinin  yatirirm karar1 alirken dikkat ettikleri anahtar faktorleri
incelemektedir. Inceleme sonucuna gore tiim risk sermayedarlarinin, yatirim karari

alirken aymi karar silirecinden ge¢medigine, bazi yatirimcilarin - girisimcinin



ozelliklerine odaklandigini bazi yatirimcilarin ise finansal ve pazarlama rasyolariyla

ilgilendiklerine ulagilmaktadir.

Demireli ve Kurt (2006) ¢alismasinda net bugiinkii deger, i¢ karlilik yontemi,
iskonto edilmis geri 6deme siiresi yontemi ve reel opsiyon yontemi karsilastirmali
olarak ele alinmistir. Riskin ve belirsizligin arttig1 durumlarda reel opsiyon yonteminin
diger yontemlere kiyasla firmaya biiyilk avantajlar saglayacagi sonucuna

ulasmaktadir.

Birgili ve Diizer (2010) finansal oranlar ve firma degeri arasinda iliski olup
olmadig1 konusundaki yapmis oldugu arastirma sonuglarina gore; alacak devir hizi,
aktif devir hizi, briit kar marji, net kar marj1 ve net kar/net aktif oranlari ile firma degeri
arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski saptanamadigi ve bu oranlarla firma degeri

arasinda bir iligskinin kurulamadigi anlagilmaktadir.

Demireli ve Alkan (2007) calismasinda firma degerleme icin Ornek
uygulamaya yer verilmistir. Firma degeri, degerleme yontemlerinden net aktif deger,
piyasa degeri — defter degeri, fiyat kazang orani, fiyat / nakit akim oranmi kullanilarak
hesaplanmis ve bu yontemlerin ortalamasi alinarak firmanin degeri belirlenmistir.
Calismanin sonucuna gore yontemler birbirleriyle benzerlik gostermektedir. Hangi
yontemin segilecegi karari, degerlemenin hangi amagla yapilacagina gore dikkate

alinmalidir.

Hatipoglu ve Yener (2013) ¢alismasinda, BIST Enerji sektoriinde indirgenmis
nakit akim1 yontemlerinden firmaya serbest nakit akimi ve 6zsermayeye serbest nakit
akimlar1 yontemi uygulanmistir. Uygulama sonrasinda, firmaya serbest nakit akimlari
Ozsermayeye serbest nakit akimlarma gore daha uygulanabilir oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Karakoca (2011) calismasinda, BIST Otomotiv sektdriinde indirgenmis nakit
akimi yoOntemi, net defter degeri ve karsilastirilabilir firma degeri yontemleri
incelenmis ve uygulanmistir. Calisma sonuglarina gore; en yiiksek firma degeri
indirgenmis nakit akimi yontemi uygulamasinda cikarken en diisiik firma degeri net

aktif degeri yonteminde ¢ikmaktadir.



Konuk (2006) c¢alismasinda, nakit akimlarina dayali yaklasim, carpanlara
dayali yaklasim ve reel opsiyon yaklasimini karsilagtirmali olarak incelemistir.
Calismanin sonucuna gore; reel opsiyon yaklagimi, nakit akimlara dayali yaklasima
gore firmanin piyasa degeri ile gergek degeri degeri arasindaki farkin azalacagini

sOylemektedir.

Ozaltin (2006) ¢alismasinda 2000, 2001, 2002, 2003 yillarinda IMKB-100
endeksine dahil olan firmalarin sermaye yapilarina ait veriler ve piyasa degerleri
kullanilarak, firmalarin degerleri ile sermaye yapilari arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmaktadir. Caligmaya gore; firmalarin, piyasa degerlerinin sermaye

yapilarindaki degisimlerden bagimsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu c¢aligmada, varlik yaklasimi, gelir temelli yaklasim, piyasa yaklasima,
alternatif yaklasim ve reel opsiyon yaklasimi karsilastirmali olarak anlatilmaktadir.
Yaklagimlar 6zelindeki yontemler de birbirleriyle karsilagtirilmaktadir. Yontemlerin
uygulanmasinda miimkiin oldugunca ayni veya benzer degiskenler kullanilarak
minimum ve maksimum firma degeri sonuglar1 tespit edilerek literatiire katkida

bulunulmaya ¢alisilmistir.



1.2. DEGER KAVRAMI VE FiYAT iLiSKiSi

Deger kavraminin farkli bir¢ok tanimi vardir ancak genel bir ifade ile sz
konusu edilen varliga bigilen bir karsilik oldugu sdylenebilir. Deger, herhangi bir mal
veya hizmetin sagladigi toplam fayda ya da yararli vasfi; bazen de bu seye sahip
olmanin sagladig1 diger mal ya da hizmetlerin satin alma giiciinii, bagka bir deyisle bir
mal veya hizmetin diger mal veya hizmetler karsisindaki degisim giiciinii ifade eder
(Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591).

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC), deger kavramini belirli
bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denecek fiyat olasiliginin tahmini miktar1 olarak
daha acgik bir sdyleyisle, bir varligin karsiliginda alinabilecek tutar olarak
tanimlanmaktadir (IVSC, 2003:35-36). Bir baska tanima gore deger, satin almaya
uygun olan bir mal veya hizmet icin alict ve satici tarafindan belirlenecek olan fiyati
temsil eden ekonomik bir kavramdir (Chambers, 2009:5). Uluslararasi sermaye
piyasasi degerleme standartlarindaki tanima gore ise deger, gercek ve kesin bir veri
olmayip belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denmesi muhtemel bir fiyatin
takdirinden ibarettir.

Deger kavrami, kullanim ve degisim degeri olarak ikiye ayrilabilir. Kullanim
degeri, alicinin ihtiyacinmi karsilamak veya fayda saglamak i¢cin 6demeye razi oldugu
bedeldir. Degisim degeri ise, satilacak olan varligin, baska mal veya hizmetlerde
karsiliginin olmasidir. Glinlimiizde iktisadi anlamda bahsedilen deger, degisim degeri
olurken, finansal anlamda her iki anlaminda yiiklenmesi miimkiindiir.

Literatiirde deger kavraminin fiyat ile siklikla karistirildig: ifade edilmektedir.
Deger alic1 ve saticilarin para ile dlgiilebilen mal ve hizmetler i¢in belirledigi tahmini
fiyat olarak diislintilebilir. Ancak fiyat, bir mal ya da hizmet i¢in istenen, teklif edilen
veya 0denen miktardir (Chambers, 2009:5). Degerin, fiyata gore cok daha subjektif bir
anlami oldugu hatirlanmalidir. Ornegin, bir saatin degeri fiyatindan daha ¢ok olabilir.

Deger ile fiyat arasinda olusan farkin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir
(Copeland, Koller, ve Murrin, 2000:51).

» Ekonomik belirsizlikler ve bilgi eksikligi,

* Alici sayisinin siirli olmasi

» Satis siiresinin kisitli olmasi

» Sirketin prestiji ve bliytkligii,

* Ekonomik ve siyasi politikalar ile bunlarin getirdigi sinirlamalar,



» Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar

* Taraflarin rasyonel davranis géstermemesi

1.3. DEGERLEME VE FiRMA DEGERLEMESI

Degerleme, genel tanimiyla satisa s6z konusu olan varligin bugiinkii fiyatinin
tahmin edilmesi olarak ifade edilebilir. Baska bir tanima gore degerleme, varligin
gercek degerinin belirlenmesine yonelik yapilan calismalardir (Karabiyik ve Anbar,
2010:151). Degerleme, fiyat tahmin etme stirecidir (French ve Gabrielli, 2005:1). Bu
tanimlar 15181nda degerlemenin alim satima konu edilebilen somut varliklar i¢in algiya
bagli, tahminlemeye dayali bir fiyat takdiri oldugu soOylenebilir. Nitekim,
degerlemenin alg1 yonii ile ilgili olarak hangi amacla yapilacaginin bilinmesi dogru
takdir veya tahmin i¢in dnemlidir.

Degerleme, iktisadi varliklarin degerini para olarak belirlenmesi, bir firmanin
bina, arsa, makine techizat, mal stoku seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir
ve tahmini seklinde ifade edilebilir (Chambers, 2009:6).

Firma degerlemesi ise; firmanin varlik ve sermaye yapisi, faaliyet alan1 ve
stiresi, gegmis verileri, mevcut veya gelecekte yiiriitiilen projeleri gibi unsurlar1 géz
oniinde bulundurarak hangi degerleme yonteminin kullanilacag: kararin1 vermek ve
firmanin gercege en yakin bugiinkii fiyatini tespit etme faaliyetlerini icermektedir.

Bir varligin degerlemesi bugiinkii fiyatinin belirlenmesi ile iligkilidir. Ancak
varligin bugilinkii degerini belirlerken ge¢mis bilgilerine ilaveten gerceklesmesi
muhtemel projelerin gelecekte yaratacagi nakit akimlarint da goz Oniinde
bulundurulmalidir.

Firma degeri denildiginde aslinda kastedilen deger makul deger yani gercege
uygun degerdir. Gergege uygun deger belirlenmeye calisilirken firmanin iginde
bulundugu sartlar da dikkate alinarak degerlemeyi yapma amacina ve kim igin

yapilacagina gore uygun degerleme yontemi segilir.



1.4. FIRMA DEGERLEME SURECINDE KULLANILAN DEGER
KAVRAMLARI

1.4.1. Nominal Deger (Par Value)

Ayni1 zamanda itibari deger olarak da bilinen nominal deger, menkul
kiymetlerin (tahvil, hisse senedi, bono, vb.) iizerinde yazili olan degerdir. Bir menkul
kiymet piyasada nominal degerinin altinda veya {istiinde satilabilir. Ornegin, Borsa
Istanbul’da hisse senetlerinin gogunlugunun nominal degeri 1 TL oldugu halde gergek

degerine esit olmamaktadir.

1.4.2. Defter Degeri (Book Value)

Herhangi bir varligin muhasebe degeri yani bilancoda kayitl olan degeridir.
Firmanin defter degeri, bilangonun aktif toplamindan borglarin ¢ikartildiginda ortaya
cikan degerdir. Firma kurulus tarihinden uzaklastikca piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark artmaktadir. Bu durum 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde

goruliir.

1.4.3. Net Aktif Degeri- Diizeltilmis Defter Degeri (Net Asset Value-
Adjusted Book Value)

Firmanin toplam varliklarindan toplam borglar1 ¢ikarildiginda ortaya ¢ikan
degere de net aktif degeri denir ancak net aktif degeri hesaplanirken piyasa degerleri
ile diizeltiimezse bulunan deger, defter degeri ile ayn1 olur (Oztiirk, 2009:22). Bu
yiizden Net aktif degeri yontemi ayn1 zamanda diizeltilmis defter degeri olarak da
adlandirilmaktadir. Net aktif degeri yontemi, firmanin bilancoda goziiken defter
degerlerinin piyasa degerleri ile diizeltilerek degerlenmesidir. Bagka bir ifadeyle
sirketin hem varliklarinin hem de borglarinin piyasa degerine doniistiiriilmesidir.
Firmanin varlik ve borglari piyasa degerlerine uyarlanarak net aktif degeri hesaplanirsa
diizeltilmis defter degeri bulunur (Fernandez, 2015:3).

Net aktif degeri yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 analizi yonteminin saglikli
sekilde uygulanamadig1 sirketlerde, ¢ok degerli maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin bulunmasi durumunda kullamlmaktadir (Karakoca, 2011:14). Ozellikle
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uzun vadeli borglarin ve uzun siireli kullanilan demirbas, makine, techizat gibi duran
varliklarin piyasa degerlerinin tespiti firmanin bugiinkii degerinin daha gercekei

olmasini saglamaktadir.

1.4.4. Piyasa Degeri (Market Value)

Bir firmay1 alicinin satin almaya, saticinin ise satmaya razi oldugu bedeldir.
Yani arz ve talebin kesistigi noktada ortaya ¢ikan deger olarak ifade edilebilir. Halka
acik firmalarin piyasa degerinin olustugu yer borsadir. Bu nedenle firmalar i¢in borsa
degeri ile piyasa degeri ayn1 anlamda kullanilmaktadir.

Etkin piyasa kosullarinda gercek degeri ile piyasa degerinin ayni olmasi
beklenmektedir. Ancak bazi sektorel, ekonomik ve politik gelismeler nedeniyle

firmanin piyasa degeri ile gercek degeri farkli olabilmektedir.

1.4.5. Gercek Deger (Intrinsic Value)

Firmanin varliklari, sermayesi, kapasitesi, gelir yaratma giicii, yatirimci
beklentileri, karliligi, gelecekteki nakit akimlar1 ve firmaya iliskin diger faktorleri
detayl bir sekilde analiz edilerek bulunan degeridir. Bagka bir ifadeyle etkin piyasa
kosullarinda olusan piyasa degeridir. Yani firmanin spekiilasyon etkisinden
arindirilmis deger, 6z deger seklinde ifade edilebilir.

Bir firmanin piyasa degeri, olmasi beklenen degerin, kendi tayin ettikleri
gercek degerin altinda kalmissa, genellikle analistler hisseler i¢in bir alim firsati
goriirlerken, gercek degerin lizerinde ortaya ¢ikan hisse fiyatlar1 olmas1 durumunda ise
hisse satisin1 bir firsat olarak gdrmektedirler. Dolayisiyla firmaya yatirim yapip
yapmama kararini vermek icin gercek degerin tespiti cok onemlidir. Firma degerleme

yaklagimlar1 ve yontemleri ger¢cek degeri bulmay1 hedeflemektedir.

1.4.6. Thrac / Emisyon Degeri (Issue Value)

Firmanin 6zsermayesini temsil eden hisse senetlerini satisa ¢ikardigir deger
olarak tanimlanabilir. Firmanin hisse senetlerinin ihra¢ fiyati nominal degerinin

istiinde ise aradaki fark ihrag primi olarak adlandirilir.



1.4.7. Makul Piyasa Degeri (Fair Market Value)

Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el
degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir
(Orten, Kaval ve Karapmar, 2014:44). Bir baska tanima gore, piyasada varligin
degerini etkileyecek tiim bilgilere sahip, herhangi bir zorlayici etki altinda olmayan,
istekli bir alic1 ve satic1 arasinda el degistirdigi fiyattir (Ertugrul, 2008:147).

Ozel firmalar pek ¢ok deger standardi ile degerlenebilir ancak en kayda deger

standart makul piyasa degeridir (Feldman, S.J, 2005:1).

1.4.8. Isleyen Tesebbiis Degeri (Going Concern Value)

Isleyen tesebbiis degeri, firma faaliyetlerine devam ederken maddi varliklari
(makine techizat vb.) ve maddi olmayan varliklarin1 (patent, faydali model, miisteri
portfoyii vb.) satarak tiim bor¢larini 6dendikten sonraki degeridir.

Bir isletmenin isleyen tesebbiis degerini belirleyen ii¢ faktor; ek kazang giicii,
maddi olmayan varliklar ve gelecekteki yatirnmin degeridir (Korkmaz ve Ceylan,
2010: 248). Buna gore; isletmenin ek kazang giicii, bir sirketin varliklari lizerinden
yeterli bir oranin {istinde kazanma giiclinii gosterir. Ek kazang giiciliniin
saglanabilmesi, sirketin varliklarini etkin ve verimli kullanmasiyla miimkiindiir. Boyle
bir durumda bir isletmenin varliklarinin degeri defter degerinden veya varliklarin
ikinci el degerinden yiiksek olur. Ikinci olarak muhasebecilerin bilangoda
gostermedikleri birgok maddi olmayan varlik vardir. Ornegin, firma i¢in ¢cok 6nemli
olan marka patent serefiye gibi varliklar bilangoda yer almayabilir. Ugiincii olarak
gelecekteki yatirnmlarin degeri, firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatini belirleyen
unsurlardan biridir zira sirketin gelecekte karli yatirimlar yapma olasiligina inanci

yansitmaktadir.

1.4.9. Serefiye Degeri (Goodwill Value)

Firma degerinin, defter degeri veya diizeltilmis defter degerinin iistiinde olmasi
sonucu ortaya ¢ikan fark serefiye olarak ifade edebilir (Fernandez, ,2007:11). Ornegin

bir firmaya yapilan yatirnrmda 6denen bedel ile yatirim yapilmis olan firmadan gelen
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net varliklar (varliklar-yiikiimliiliikler) karsilastirilir. Odenen bedel net varliklardan
bliylik ise aradaki fark serefiye olarak adlandirilir.

Serefiye maddi olmayan patent, lisans, miisteri portfoyii, kurulus yeri, know-
how gibi bir¢ok unsuru icermektedir. Dolayisiyla serefiye maddi olmayan varliklar

kismen temsil etmektedir.

1.4.10. Tasfiye/Likiditasyon Degeri (Liquidation Value)

Firmanin tasfiye silirecinde tiim varliklarini satip borglarini 6dedikten sonraki
degeridir. Baz1 kaynaklarda likiditasyon degeri olarak da tanimlanir.

Defter degeri yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinirken, bu yontemde
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, sirketin varliklarinin
tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa degerinin altinda bir degerle satislar1 s6z konusu
olabilecektir (Gokalp, 2014:149). Bu nedenle tasfiye siirecinde zorunlu olarak satilan
varliklar genelde olmasi gereken degerin altinda satildig1 icin bu deger firmanin gergek

degerini yansitmamaktadir.

1.4.11. Artik Deger

Bir varligin satin alma maliyetinden, birikmis amortismanlarin diisiilmesi
sonucunda elde edilen deger anlaminda kullanilmaktadir (Giirbliz ve Ergincan,

2008:15).

1.5. FIRMA DEGERLEMENIN ONEMi VE AMACI

Sanayi devriminden sonra hizla gelisen firmalar i¢in yeni yatirim konulari
ortaya cikmis ve firma degerlemenin gereksinimi ortaya c¢ikmistir. Degerlemenin
onemi ve yontemleri ilk kez Berle ve Means 1932 yilindaki ¢aligmalari ile ortaya
cikmaktadir.

1960 yillinda Roberth Anthony tarafindan yazilan “The trouble with profit
maximization” adli caligma ile kar maksimizasyonu yeniden giindeme getirilmistir.
Bilindigi tizere geleneksel yaklasimda firmanin birincil amaci kar maksimizasyonu

iken modern yaklasimda firmanin asil amacinin piyasa degeri maksimizasyonu oldugu
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finans literatiiriinde yer almaktadir. 1980’11 yillardan itibaren ise daha ¢ok glindeme
gelen firma birlesmeleri/devralmalar ile firma degerlemesinin 6nemi artmaya
baslamustir (Celik, 2006: 206).

Degerlemenin Onemi, bir diger konu olan isletme birlesmeleri ve
devralmalarinda popilerlik kazanmistir (Dugral, 2013:7). Yoneticiler acisindan
firmanin mevcut degerinin belirlenmesi; yatirim, satis ve temettii gibi gelecekte
firmanin degerini etkileyebilecek kararlar1 verebilmeleri i¢in dnemlidir. Bununla
birlikte yapilan yatirimin ger¢ek degerinin belirlenmesi ve yatirim getirisinin dogru bir
sekilde hesaplanabilmesi i¢in firma degerleme 6nemli hale gelmektedir.

Firmanin ana amaci, firma degerini hissedarlar i¢in arttirmaktir (Capinski ve
Patena, 2008:9). Bir bagka bakis agisiyla firmanin amaci, firmanin net bugiinkii
degerinin ortaklar agisindan maksimum kilinmasi seklinde tanimlanmaktadir (Birgili
ve Diizer, 2010:75). Firmanin amacinin degismesiyle birlikte degerlemeye olan ihtiyag
artmig ve degere dayali yonetim anlayisinin olusmasiyla birlikte firma degerlemesi
daha da 6nemli hale gelmistir.

Firma degerlemenin amaci, firmanin uygun piyasa kosullarinda ger¢ege uygun
degerini tespit edebilmektir. Gergege uygun deger ise; piyasada varliklarin degeri
konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama
olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim satim degeridir (Cornell,
1993: 7). Firma degerlemesinin bir diger amaci, gelecek doneme iliskin beklentileri

giiclli olan sektorlerdeki en iyi firmalar1 saptamak olarak diisiiniilebilir (Chambers,

2009:7).

1.6. FIRMANIN DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmanin birincil amacinin piyasa degerini arttirmak olmasi sebebiyle alinan
her karar firmanin degerini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla firmanin degerini
arttirmay1 amaglayan yoneticiler alacagi kararlar1 firma degerini arttiric1 yonde olmasi
beklenmektedir. Firmanin icinde bulundugu ekonomik sartlar, faaliyet alanindaki
gelismeler ve smirlamalar, sermaye maliyeti ve yapist gibi bir¢ok konu firmanin
degerini etkileyebilmektedir. Firmanin degeri firmanin performansi ile dogrudan
iliskili oldugu i¢in esasen bir¢ok farkli faktoriin dolayl etkisini de gozetmek

anlamlhidir. Firmanin yasi, kaldirag seviyesi, likidite durumu, 6l¢egi, sahiplik yapisi,
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thracat durumu, lokasyonu, etkin yonetim uygulamalar1 gibi faktorlerin firmalarin
performansina etki ettigi literatliirde goriilmektedir (6rn. Akbas ve Karaduman, 2012;
Liargovas ve Skandalis, 2010; Almajali, Alamro ve Al-Soub, 2012; Pervan ve Visic,
2012). Daha spesifik olarak; sendikalarin varligi, bilgi paylasimi, ¢evre, sahiplik ve
yatirim davraniglari, teknolojik yetkinlik de firmanin performansina etki

edebilmektedir.

1.6.1. Ekonomik Konjonktiir

Tirk dil kurumu konjonktiirii, “bir iilkenin ekonomik hayatinin yiikselme ve
alcalma yoniinde gosterdigi inisli ¢ikigh, dalgali hareketlerinin biitiini” seklinde
tanimlanmaktadir. Firmanin degeri ile ekonomik dalgalanmalarin yonii arasinda
dogrusal bir iligki vardir. Ornegin, ekonomik genislemenin varligi, firmanin degerini
pozitif yonde etkilerken ekonomik durgunlugun olusmasi firma degerini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir ¢linkii bu durum gelecekteki nakit akimlartyla ve buna bagh
olarak kazanglardaki artis/azalislarla ilgilidir.

Makroekonomik faktorler, lilkedeki gelir seviyesinden issizlige, bliylimeden
politik kosullara kadar genis bir yelpazededir ve ekonomik konjonktiir bun faktorlere
bagli olarak degisir. Arz ve talebi etkileyen kosullar beklenebilecegi gibi endiistrilerin
ve endiistride faaliyet gOsteren firmalarin performanslarini dogru orantili olarak
etkileyecektir. Bir firmanin performansi ekonomik faktorlere bagl oldugu i¢in kesin
olarak firmanin degeri tizerinde de etkilidir ve bu oldukg¢a anlasilabilir bir iligkidir.
Agustinus ve Rachmadi (2008), Endonezya’da 1994-2004 yillar1 arasinda 238 halka
actk firma tiizerinde 2007 krizinin etkilerini arastirmiglar ve makroekonomik
faktorlerin finansal performans iizerindeki etkisinin firmaya 6zel faktorlerden daha
fazla etkisi oldugunu bulgulamislardir.

Levine ve Zervos (1998), iilkelerdeki hisse piyasasindaki faaliyetlerinin reel
biiylime oranlariyla korelasyonu oldugunu ve bu iligskinin 6zellikle gelismis tilkelerde
cok daha giiglii oldugunu bulgulamistir. Bankacilik ve hisse piyasasindaki gelisim, cari
ve beklenen biiylime oranlariyla ve verimlilikle koreledir. Ayrica ekonomik
konjonktiirii etkileyen politik risklerin azalmasinin da 6zsermaye yatirimlarini artirdigi
bilinmektedir (Perotti ve Oijen, 2001). Azalan politik risklilik ekonomik

konjonktiirdeki dalgalanmalarin azalmasina dolayistyla tilkedeki fonlarin arzinda bir
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artisa kaynaklik edebilecektir. Bu artis yeni bir arz-talep dengesi olusturarak firmalari
daha degerli kilabilecektir.

Bunun yani sira, salt finansal 6l¢limlemelerin yerini ekonomik dl¢iimlemelere
degistirdigi donemler de yasanmustir. Onceleri firmanin performansi geleneksel olarak
net kar marji, faaliyet karlari, yatirimin geri doniisii (ROI), Faiz vergi ve amortisman
oncesi kar ile degerlendirilirken giderek Ekonomik katma deger (EVA), Nakit Katma
Deger (CVA), Yatinmlardan Nakit geri doniisler (CFROI), Hissedar degeri analizleri
(SVA) gibi ekonomik yonii olan dlglimlemelere doniismiistiir (Naghsbandi, Chouhan,

Jain, 2016:365).

1.6.2. Sektorel Yapi ve Sektore Giris Kosullar:

Bir iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar her sektdrde ayni oranda
hissedilmeyebilir. Ornegin, devletin bir sektdre tesvik veya smirlamalar getirmesi o
sektdrii olumlu ya da olumsuz etkileyecektir. Ornegin, sektoriin i¢ ve dis pazarlarda
rahatca faaliyete gecebilmesi, satis zorlugu ¢cekmemesi gibi etkenler sektoriin ve
sektore dahil firmalarin gelismesine ve firmalarin piyasa degerlerinin yiikselmesine
katkida bulunabilecektir (Belkayali, 2004: 30).

Sektorel yapi, sektorel belirsizlikler, satig biiylimesi, mevzuatlarin sikiligi,
rekabet baskisi, iiretim kapasitesi kullanim oranlari, teknolojik gelismeler ile
iliskilidir. Sektorel kosullar istikrar ve mevcut rekabet kosullaridir. Buradan
anlasilmas1 gereken, sektdrde uzun donemli biiyiik dalgalanmalarin olmamasi ve
rekabete imkan veren saglikli is ortamimin varligidir. Bunun disinda kalan asirt
dalgalanan sektorler ve monopolist- oligopolist piyasalarda firmalarin faaliyetleri
oldukca yiiksek riskler icerecegi i¢in, firmanin degerine de bu durum olumsuz
yanstyacaktir.

Hisse analistlerinin kararlarini en ¢ok etkileyen faktoriin firmaya 6zgii faktorler
oldugu ancak az da olsa ekonomik ve sektdrel kosullarin etkiledigi fran’da (Khanifar,
Jamshidi ve Mohammadinejad, 2012) ortaya konmustur. Analistler, arac1 kuruluslarda
yatirnmcilara yonelik raporlar hazirlayan ve piyasalarla irtibatlarini kuran kisiler
olduklari i¢in, dolayl da olsa sektdrel anlamdaki olumlu/olumsuz yaklagimlarinin az

da olsa bir etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir.
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1.6.3. Firmanin Varhk ve Sermaye Yapisi

Firmalarin finansal yapilar1 karliligini etkilemesi sebebiyle firmanin degerini
de etkiledigi soylenebilir. Firmanin sermaye maliyeti, yatirimci i¢in getiri olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle yatirnmcilarin hisse senedinden beklenen getiri
orani, firmanin sermaye maliyetini ifade eder. Dolayisiyla toplam sermaye maliyetinin
minimum oldugu optimal bir sermaye yapist olusturmak firma degerini maksimum

kilacaktir (Gokgen, 2004: 108).

1.6.4. Bor¢ Maliyeti

Firmanin yatirnmi gergeklestirmek iizere dis finansman kaynaklarindan
sagladig1 fon i¢in O6dedigi faiz seklinde tanimlanabilir. Bor¢ maliyetinin azalmasi

firmanin degerini olumlu yonde etkileyecektir.

1.6.5. Gecmis Y1l Karlarn ve Gelecekteki Kar Tahmini

Firmanin varliklar1 ile nakit yaratma giicli arttikca degeri de artmaktadir.
Gegmis performans degerlerine g6z atmanin nedeni ise firmanin ve firma karliliginin
gelecekteki yonii hakkinda daha saglikli bilgi edinmektir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008:
4).

1.6.6. Gelecekteki Yatirim Projeleri ve Gelecek Nakit Akimlari

Bir yatirnmin degeri, gelecekte yaratacagi tahmin edilen tiim nakit giris ve
cikislarinin  bugiine indirgenmis degeridir (French ve Gabrielli, 2005: 101).
Dolayisiyla gelecekte gercekles mesi muhtemel projelerin nakit akimlari ile firmanin

degeri arasinda dogrusal bir iliski vardir.

1.6.7. Makine ve Techizatin Niteligi

Yiiksek nitelikli makine ve techizatlara sahip olan firmalarin rekabet avantaji
saglama sans1 oldukga yliksektir. Bu nedenle rekabet avantaj1 saglayan bu firmalarin

karlilig1 artacak ve bununla birlikte degerinde de bir artig olacaktir.
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1.6.8. Entelektiiel Sermaye

Maddi olmayan varliklar seklinde de ifade edilen entelektiiel sermaye, firmanin
defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Bir bagka tanima
gore entelektiiel sermaye, isletmedeki siirecleri, teknolojileri, patentleri, calisanlarin
becerilerini, miisterileri, tedarik¢ileri ve diger iliskili taraflar hakkindaki unsurlari
icermektedir (Gersil ve Yereli, 2005: 28). Nitekim gelismis tilkelerde firmalarin maddi
varliklarinin ¢ok ¢ok tlizerinde piyasa degerine ulagsmasi, firmanin sahip oldugu tiim
maddi olmayan varliklar1 i¢ine alan ve bilginin degere doniistiiriilmiis sekli olarak
tanimlanan entelektiiel sermaye ile agiklanmaktadir (Kayali,Yereli ve Ada, 2007: 87).

Entelektiliel sermayenin artis1 firma degerini de arttirmaktadir.

1.6.9. Pazarlama Faaliyetleri

Pazarlama faaliyetlerinin basarili bir sekilde yliriitiilmesi {iriinlerin
pazarlanabilirligini arttiracak ve firma karlilig1 olumlu yonde etkilenecektir. Karliligin
artmasiyla birlikte firma degerinde artis olacaktir. Ayrica firma miisteri portfoyiiniin

genis olmasi da degerini etkileyen unsurlardan biridir.

1.6.10. Temettii Politikasi

Yatirimcilar bir firmaya sermaye kazanci ve kar pay: elde etmek i¢in yatirim
yaparlar. Firma kararini yatirnmcilarin memnun olacag sekilde verdiginde firmaya
yatirim yapmak isteyen yatirimci sayisi artacak ve dolayisiyla firmanin degeri
yiikselecektir. Ornegin, genellikle kar pay1 dagitilmast muhtemel olan firmalarin hisse
senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Esasen hisse fiyatindaki degisimler dogrudan firmanin
degerindeki degisimlerdir ancak piyasanin kendisine 6zgii kosullar1 ve farkl tiirden
enformasyonlara agik olusu bazi1 ilave degerlendirmeler yapildigini ve hisse
fiyatlarmin bunlardan etkilendigini ortaya koymaktadir. Ornegin, firmanin defter
degeri/piyasa degeri oranlari, hisse basina karlari, hisse basina kar payi, fiyat kazang

orani gibi faktorlerin etkili oldugu bilinmektedir (Gompers, Ishii ve Metrick, 2003).
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1.7. FIRMA DEGERLEMENIN KULLANIM ALANLARI

Degerlemeler biiyiik miktarlarda para ya da zenginlik transferi de dahil olmak
izere pek ¢ok ticari ve ekonomik kararin alinmasinda temel referansi olusturduklar
icin piyasanin olusumundaki en 6nemli verilerden birisini olusturmaktadir (Yalgin,

2014:29).

1.7.1. Finansal Yonetim ve Degerleme

Degerlerin ve degerlemenin artan Onemine bagli olarak finansal yonetim
konular1 da teoride ve uygulamada deger ve degerleme yaklagimi ile birlikte ele
alinmaktadir. Bu sebeple, yonetim danismanlifi yapan kisi ya da kurumlar sirket
degerinin arttirilmast konusunda hizmet vermektedir (Yal¢in, 2014:30). Bu nedenle
finansal yonetimde sirkete iliskin verilecek Onemli karalar arasindaki iligkileri
anlamak ve kurumsal finansman konularini teoride ve pratikte degerleme yaklasimai ile
birlikte ele almak sirket degerinin artiracak kararlar alinmasini saglamaktadir (Oztiirk,

2009: 26).

1.7.2. Hisse Senedi Degerlemeleri

Yatirimcilarin firmaya yatirirm yapmasi i¢in satin alacagi hisse senedinin
fiyatin1 dogru bir sekilde tahmin etmesi piyasada olusan hisse senedi fiyati ile
karsilagtirabilmesi i¢in onemlidir. Dolayisiyla bir hisse senedine yatirim yapma
kararin1 verebilmek i¢in oncelikle o hisse senedinin degerinin belirlenmesine ihtiyag
vardir.

Hisse senedinin degerini, defter degeri, tasfiye degeri ve piyasa degeri olarak
hesaplamak miimkiindiir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 247). Hisse senedine yatirim
yapip yapmama kararin1 verebilmek i¢in firma degerlemeye ihtiya¢ vardir. Eger bir
hisse senedinin degeri piyasa degerinin altinda hesaplanmis ise, analistlere gore s6z
konusu hisse senedini almak dogru olacaktir. Aynit durum portfoy yonetimi i¢in de
gecerlidir. Portfoyde yer alacak hisse senetlerini piyasa degerleri ile karsilastirabilmek

icin firma degerlemeye ihtiyag vardir.
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1.7.3. Stratejik Karar Almada ve Planlamada Degerleme

Firma degerlemede genis kullanimlardan biri de stratejik karar alma ve stratejik
planlamadir. Stratejik karar alma ve planlamada degerlemenin onemi asagidaki gibi
siralanabilir (Fernandez, 2015: 3).

o Bir firmanin veya is kolunun degerlemesi, faaliyete devam etme, satis,
birlesme, devralma, biiylime ve diger firmalar1 satin alma kararlarin1 vermek igin
birinci adimdir.

° Bir firmanin ve farkli is birimlerinin degerlemesi, hangi triin, sektor,
tilke, miisteri ile faaliyetini siirdiiriip stirdiirmeyecegine karar verebilmesi i¢in temel
unsurdur.

. Degerleme ayni zamanda firmanin deger yaratma veya yok etmede

olas1 politikalar1 ve stratejilerinin etkisini 6lgmek i¢in bir aractir.

1.7.4. Birlesme, Satin Alma (Devralma) ve Degerleme

Birlesme, genel olarak bir isletmenin baska bir isletmeyle bir araya gelmesi
sonucu iki isletmeden birisinin varligimin son bulmasidir (Kargin, 2007: 37). Satin
alma ise bir firmanin bir ya da birden ¢ok firmay1 varlik ve bor¢lariyla birlikte satin
almasidir (Chambers, 2009: 9).

Birlesmenin nedenleri asagidaki sekilde siralanabilir (Kargin, 2011: 9).

. Ekonomik ve finansal nedenler

o Sinerji yaratma

. Stratejik gerekcekler

o Yasal nedenler ve yonetici tercihleri

Bir firmanin diger bir firmayr satin alma nedenleri ise asagidaki gibi
siralanabilir (Chambers, 2009: 10).

. Ayni isi yapan firma satin alinarak tiretim kapasitesini artirilabilir.

o Ana firmaya hammadde saglayan firmalar satin alinarak hammadde
pazari denetim altina alinabilir.

o Ana firmanin pazarlama kanallarinin ileri agamasinda bulunan firmalar

satin alinabilir.
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. Uriin ¢esitlenmesine gitmek amaciyla yeni iiriinler {ireten firmalar satin
almabilir.

Firma degerlemesi 6zellikle isletme birlesmeleri ve satin almalar1 ile popiiler
olmustur (Dugral, 2013:7). Birlesme ve satin almalarda en 6nemli konulardan biri yeni
firmanin sinerji yaratip yaratmayacagi konusudur. Yani birlesme sonrasi olusan yeni
firma degerinin, firmalarin birlesmeden Onceki degerinden biiyiik olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle birlesme ve satin almalarda firma degerinin dogru
belirlenmesi, firmanin stratejik kararin1 dogru ve isabetli verebilmesi i¢in énemlidir.
Clinkii birlesme ve satin almalarda biiyiik nakit transferleri ve alinan yeni riskler s6z

konusudur (Yal¢in, 2014:31).

1.7.5. Ozellestirme ve Degerleme

Ozellestirme, kamu miilkiyetindeki varliklarin 6zel sektdre satilmasi ya da dzel
sektor ile ortakliga kavusmasi bicimlerinde gerceklesmektedir (Oztiirk, 2009:24).

Ozellestirmenin temel amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Dogan, 2016: 8).

o Rekabete dayali piyasa ekonomisi olusturmak,

o Uretimde verimlilik ve etkinligi saglanmak,

o Kamu finansmaninin zarar eden kuruluslari yarattigit mali yiikten
kurtarmak,

. Sabit sermaye yatirimlarinin 6zel sektor tarafindan gerceklestirilerek

toplum refahini arttirmak,

Ozellestirme konusundaki en biiyiik tartisma, iilke i¢in cok onemli olan
yatirimlarin yabancilara satilmasi ve satig fiyatinin diisiik belirlenmesidir (Giiler,
2010: 10). Bu nedenle 6zellestirme konusunda da firmanin degerlenmesi siirecin en
onemli parcalarindan biri oldugu sdylenebilir. Ozellestirmelerde deger tespit
yontemleri firma degerlemesinde de kullanilan uluslararasi degerleme metodlarindan
en az ikisini uygulamak suretiyle deger tespit komisyonu tarafindan yiiriitiiliir (Dogan,

2012: 18).
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1.7.6. Halka Arz ve Degerleme

Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan, halka arz, sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gormesini; SPK’na gore halka
acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satigini ifade eder (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
1998: 195).

Yatirimlarina fon saglamak isteyen firmalar piyasadan daha fazla fon
toplayabilmek icin halka arz sirasinda hisse senedinin fiyatini olabildigince yiiksek
olmasini istemektedir. Ancak yatirimcilar agisindan firmanin hisse senetlerinin iyi bir
yatirim araci olusabilmesi, hisse senetlerinin dogru degerlenmis olmasina ve halka arz
fiyatinin piyasada kazandiracak diizeyde olmasina baglidir (Chambers, 2009: 11).

Firmanin hisse senedinin fiyatin1 gercege en yakin sekilde degerlemek, halka
arz siirecinin 6nemli boliimlerinden biridir. Bir firma yiiksek performansa sahip olsa
bile kotii fiyatlanmig ise, cazip bir yatirnm olmaktan ¢ikabilmektedir (Chanmbers,
2009: 11). Bu nedenle halka arz olacak sirketin degerinin gercege en yakin sekilde
belirlenmesi halka arzin basarisim1 etkileyebilmektedir. Ayrica halka arzda
uygulanacak fiyatlama politikas: ile hisse senetlerinin belirlenen fiyattan ya da
iskontolu olarak arz edilmesi gibi segenekler arasinda karar verilmesi degerleme ile

miimkiin olabilmektedir (Gtiler, 2010: 9).

1.7.7. Marka ve Degerleme

Marka, firmanin sahip oldugu maddi olmayan varliklarindan birisidir.
Literatiirde bir ¢ok calisma markanin firma degerine etkisi oldugu sonucuna ulasmistir
(Kirk, Ray ve Wilson (2013), Srinivasan and Hanssens (2009), Topuz ve Aksit
(2016)). Markanin degerlemesi Oncelikle sirket ele gecirme ve birlesmeler ile ortaya
cikmistir (Celik, 2006: 196). Boylelikle marka degerinin, firma degerine etkisinin
hesaplanmas1 6nem kazanmistir. Marka degerinin tespit edilmesi igin gelistirilen
modellerin temelde finansal ve davranigsal olmak iizere iki yaklagima dayandigini

s0ylemek miimkiindiir (Zor ve Goker, 2015: 51).
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Markanin firma degerine etkisini arastiran g¢alismalar genellikle firmanin
piyasa degerini baz almiglardir. Topuz ve Aksit (2016), piyasa degerinin yani sira
firmanin aktif biiyiikliigii, bor¢lari, satislar1 ve defter degeri gibi bagimsiz degiskenleri
test ettikleri ¢aligmalarinda, tiim degiskenlerin firma degerini pozitif etkiledigi

sonucuna varmislardir.

1.8. FIRMA DEGERLEMESI YAPACAK KiSi VE KURUMLAR

Firma degerlemesinde dikkat edilmesi gereken konulardan biri de degerlemeyi
yapacak olan kisi ve kurumlardir. Chambers (2009)’a gore kisi ve kurumlar asagidaki
gibi siralanabilir.

* Firma Ortaklar1: Yatirimeilar, bir firmaya yatirim yapmak veya yatirim
yaptig1 bir firmadan ayrilmak istediginde firma degeri bilgisine ihtiya¢ duymaktadir.
Mevcut durum hakkinda bilgi almak i¢in finansal tablolardan yararlanirken,
gelecekteki  durumlart  hakkinda bilgiyi firma degerlemesi ¢alismasindan
alabilmektedir. Bu degerleme calismasinin kendileri yapabilecekleri gibi uzmanlar
tarafindan yapilmasin1 da isteyebilirler. Degerlemeyi uzman ve tarafsiz kisi veya
kurumlarm yapmasi, firma degerini daha gercekgi kilabilmektedir.

* Firmaya Kredi Verenler: Firmaya kredi veren bir¢ok kisi ve kurum vardir.
Ancak genel olarak bakildiginda bankalar, firmaya kredi veren kurumlarin basinda
gelmektedir. Bankalar, firmanin ihtiyaci olan fonun miktari, vadesi, firmanin mevcut
finansal durumu ve geri 6dememe riskini de goz onitinde bulundurarak bir faiz orani
belirler. Firma i¢in bu faiz orani, degerlemede 6nemli girdilerden biri olan borcun
maliyetidir.

* Devlet: Taraflarin uzlasamadiklari durumlarda mahkeme tarafindan bilir
kisiye deger tespiti yaptirilmaktadir. Ornegin, devlet bir firmanin iflas etmesi
durumunda tasfiye degerinin tespit etmek amaciyla degerleme yapabilir.

* Firma Degerlemesi Yapacak Olan Uzmanlar: Firma degeri bilgisine
ihtiya¢ duyan yatirimci veya firma, bu konuda uzman kisilerden degerleme ¢alismasi
talep edebilmektedir. Uzman kisilerin yapacagi degerleme ¢alismasi digerlerine oranla
daha az hataya sahip olacaktir. Ayrica firma degeri tespitinin ise daha gercek ve

objektif olacagi sdylenebilir.
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1.9. FIRMA DEGERLEME SURECI

Firma degerleme silireci, degerlemenin kullanilacagi alan, kimlerin
yararlanacagi, uygun degerleme ydnteminin segilmesi, yontem girdilerinin dogru
tahmin edilmesi gibi konular1 kapsamaktadir. Bu siire¢, genellikle sirketin gelecekteki
faaliyetleri ve aktif degerlerini kullanma etkinliginin bir sonucu olarak ifade edilen
satis tutar1 rakamlarinin tahmin edilmesi ile baslamaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008:
4).

Degerleme siireci asagidaki gibi siralanabilir (Association for Investment
Management and Research (AIMR), 2002: 6).

o Firmanin faaliyeti hakkinda genel bilgi sahibi olma: Sektoriin
gelecegi degerlendirmek, firmanin rekabet durumu, ve stratejisi hakkinda bilgi
toplamak bu asamay1 icermektedir. Analistler firma performansini énceden tahmin
edebilmek i¢in bu bilgileri ve finansal durum analizlerini kullanirlar.

° Firmanin performansin1 tahminleme: Satis, kazan¢ ve finansal
durumu tahminleri, firma degerini hesaplamak i¢in birincil girdilerdir.

. Kullanilacak degerleme yontemini se¢me: Degerleme yontemi
secilirken miimkiin oldugunca en uygun yontem secilmeye ¢aligilmalidir. Yontemlerin
Ozellikleri, avantaj ve dezavantajlar1 karsilastirilmalidir. Ayrica degerlemenin nedenti,
kim i¢in yapilacagi ve firma hakkindaki genel bilgiler goz 6niinde bulundurmalidir.
Yontemler karmasiklastikga bir firmayr degerlemek i¢in gereken girdi sayisi da
artmakta ve bu durum da hem yontemin anlasilirli§in1 azaltmakta hem de muhtemel
girdi hatalarin ¢cogaltmaktadir (Tevfik, 2005:2).

o Tahminleri degerlemeye doniistiirme: Tahminler sec¢ilen yontemde
uygulanir ve bir degerleme sonucu ortaya ¢ikar.

. Yatirnm kararmm verme: Degerleme sonucuna gore yatirima karar

verilir.
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1.10. FIRMA DEGERLEMEDEKI GENELLEMELER VE ON YARGILAR

Tim degerlemeler 6nyargilidir (Damodaran, 2011a: 7). Bir analistin 6nyargili
olmasi, degerlemenin sonucunu etkilemektedir. Dolayisiyla degerlemenin nesnel
olmas1 miimkiin gériinmemektedir.

Degerlemedeki genellemeler agagidaki gibi siralanabilir (Damodaran, 2002: 2-
6).

o Degerleme yontemleri nicel oldugundan degerleme objektiftir.

Firma degerleme yontemleri nicel olsa dahi yontem degiskenlerinden bazilari
tahmin edilmesi gerektiginden, analistin dnyargilar1 bu asamada yonteme dahil olur.
Bu nedenle degerleme yontemlerinin nicel olmasi, degerlemede objektif sonuca
varmay1 saglamamaktadir.

° Iyi arastirilan ve iyi yapilan degerleme zamanla simirh degildir.

Degerleme dinamik bir siirectir. Beklenen riskleri tahmin etme ve farkli ve
onemli is kollarindaki riskleri ayarlama siirecidir (Fernandez, 2007:21). Degerlemeyi
gergeklestiren analist, degerlemeyi hazirladig: tarihin verileriyle simirhidir (Hood ve
Lee, 2011:24) Firma veya piyasa ile yeni bilgiler ortaya ¢iktikca degerleme siirecine
bu bilgilerin ilave edilmesi ve glincel bilgiler ile degerleme siirecinin devam ettirilmesi
gerekir. Bu nedenle degerleme zaman ile sinirhdir.

. Iyi bir degerleme kesin bir deger tahmini saglar.

Yontem degiskenlerinden nakit akimlart ve indirgeme orani tahmine dayali
oldugu i¢in firmanin degeri tahmini olacaktir. Yani tahmin edilen firma degeri,
firmanin ve ekonominin gelecegi hakkinda yapilmis varsayimlara dayanmaktadir
(Kiictikaraba, 2012:16). Bu nedenle nakit akimlarin1 ve indirgeme oraninin hatasiz

tahmin edilmesi miimkiin degildir (Giirbiiz, Ergincan, 2008:18).

. Daha kantitatif modeler ile daha iyi degerleme yapilir.

Indirgenmis nakit akimlari ya da reel opsiyonlar gibi muazzam hesaplamalar
gerektiren kantitatif degerleme teknikleriyle ¢ikan sonuglari, analistler degerlemeyi
daha dogru olduguna inandirabilir (Pereiro, 2002:33). Ancak yOntemin

detaylandirilmasi, degiskenlerin artmasina yol acacak ve bu degiskenlerin dogru
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tahmin edilmesi hatalara yol acgacaktir. Bu nedenle bir varligi degerlerken,
kullanilabilecek en basit modeli kullanmak gerekir (Yalgin, 2014:47).

° Degerleme ile kazan¢ saglayabilmek icin piyasalarin etkin
olmadigimi varsaymak gerekir.

Firmanin gercek degeri ile piyasa degerinin Ortiismedigi durumda piyasanin
etkin olmadig1 varsayilir. Hatta degerleme sonucu, piyasa degerinin listiinde ¢ikmasi
durumunda analistler bu durumu genellikle firma piyasada az degerlenmis seklinde
yorumlamaktadir. Yani kendi degerlemelerini daha dogru kabul etmektedirler.
Halbuki piyasanin dogru oldugu varsayimi ile degerleme siirecine yeniden baslamak

gerekir (Damodaran, 2002:5).

. Onemli olan degerleme siireci degil, degerlemenin sonucudur.

Degerleme sonucuna gercege en yakin sekilde ulagabilmek i¢in degerleme
stirecini titizlikle yiiriitmek gerekir. Sonuca odaklanilmasi durumunda, degerleme
stirecinde bazi 6nemli bilgiler ihmal edilebilir. Dolayisiyla degerlemenin sonucu da bu

bilgilerin yoksunlugundan etkilenecektir.
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IKiNCi BOLUM
DEGERLEME YAKLASIMLARI VE YONTEMLERI
Bu boliim, degerleme yaklasimlarina gore firma degerleme yontemlerini

igermektedir.

2.1. GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Firma degerlemede kullanilan bir¢ok degerleme yontemi vardir. Degerleme
yaklasimi, bir veya daha fazla degerleme yontemi kullanarak deger belirlemenin
yoludur (Chambers, 2009: 199). Firma degerlemede geleneksel yaklasimlar genel
olarak, varlik temelli yaklagim, gelir temelli yaklasim ve piyasa yaklagimi seklinde tige

ayrilir.

2.1.1. Varhk Yaklasimi

Herhangi bir sirketin gegmiste elde ettigi gelirleri gelecekte elde edeceginin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle bu yaklasim i¢in 6nemli olan sirketin mevcut
varliklarinin degeridir. Bu yaklasima gore firma degeri bilangodan hesaplanmakta yani
muhasebe verilerine dayanmaktadir.

Maliyet yaklasimi olarak da bilinen bu yaklasim sirket degerinde duragan bir
bakis acis1 olusturdugu i¢in degerlemesi yapilan sirketin ne gelecekteki muhtemel
evrimini ne paranin zaman degerinin ne de sektdriin mevcut durumu, insan kaynaklari,
organizasyon sorunlari, kontratlar: gibi muhasebe tablolarinda yer almayan fakat sirket
degerini etkileyen bilesenleri hesaba katmamaktadir (Fernandez, 2007:3). Daha ¢ok
duran varliklar1 yiiksek, olan sirketler i¢in elverisli bir yontemdir (Gokalp, 2014:121).

2.1.1.1.Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, bilangodaki maliyet esaslarin1 dikkate almaktadir. Dolayisiyla
defter degeri, bilangodaki toplam varliklar ile toplam bor¢lar arasindaki fark olarak

ifade edilebilir. Defter degeri yontemine gore firma degeri, bilancoda yer alan
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O0zkaynak degeridir.(Karakoca, 2011:13). Defter degeri, ekonomik etkileri, duran
varlik artislarindan etkilenmedigi i¢in gercek degerden uzak oldugu diisiiniilerek pek
tercih edilmeyen bir yontemdir.

Defter degeri asagidaki durumlarda 6nemli olabilir.

¢ Yeni kurulmus sirketlerde,

e Gelecek ile ilgili belirsizligin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1 gelecek yillarda
beklenen nakit akimlarina dayali yontemlerin oldukga spekiilatif bir hal aldig1
durumlarda,

e Karlar1 dengesiz olan sirketlerde,

e Bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir boliimii “parasal varliklar” olan finansal
kurumlarda (Oztiirk, 2009:80).

Ancak sirketin pratikte degerinin sadece para ile ifade edilen varliklarindan

belirlenmedigini, entelektiiel sermayenin varlig1 da sirketin degerini etkilemektedir.

2.1.1.2.Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri yontemi ayn1 zamanda diizeltilmis defter degeri olarak da
adlandirilmaktadir. Net aktif degeri yontemi, firmanin bilancoda goziiken defter
degerlerinin piyasa degerleri ile diizeltilerek degerlenmesidir. Baska bir ifadeyle
sirketin hem varliklarinin hem de borglarinin piyasa degerine doniistiiriilmesidir.

Net aktif degeri yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 analizi yonteminin saglikli
sekilde uygulanamadig1 sirketlerin, ¢ok degerli maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin bulunmasi1 durumunda bu sirketlerin degerlemesinde kullanilmaktadir

(Karakoca, 2011:14).

2.1.1.3.Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri bir firmanin sahip oldugu varliklarin zorunlu olarak satilmasi
sonucu elde edilen degerden, tim bor¢lar 6dendikten sonra kalan tutarin 6denmis
sermayeye gore hisse senedi sayisina boliinmesi sonucunda bulunan degerdir (Ercan
ve Ban, 2008:118). Defter degeri yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinirken, bu

yontemde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, sirketin
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varliklarinin tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa degerinin altinda bir degerle

satislar1 s6z konusu olabilecektir (Gokalp, 2014:149).

2.1.2. Gelir Yaklasimm

Varliklar, gelir elde ettikleri siirece bir deger ifade edecekleri icin, sirketin
gelecekte elde edecegi nakit girislerinin 6nemli bir faktor oldugu ve sirketin degerini
bu potansiyel nakit girislerinin olusturdugu kabul edilmektedir. Nakit girisleri, s6z
gelimi hisse senetleri i¢in kar paylari, tahvil ya da bor¢lanma senetleri igin faiz
kuponlari ve itibari degerleri, reel projeler i¢in ise vergi sonrasi nakit akimlari olarak
siralanabilirler (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 104).

Gelir yaklagimi aktif bazli yaklasimdan farkli olarak, varligin edinme
maliyetini degil, varligin elde bulundurulmasi ile saglanacak kazanclar1 esas alir
(Chambers, 2009: 206). Firma degerlemede en yaygin sekilde kullanilan yaklagim,
gelir temelli degerleme yaklagimidir (Gruca, Rego, 2005:115). Gelir temelli degerleme
yaklasimin ana yontemi indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir (Yalgin, 2014:73).

Bu yaklagimda deger, varligin ekonomik omrii boyunca yaratacagi gelirlerin
bugilinkii degeridir. Gelir temelli yaklasim daha c¢ok diisilk duran varliga sahip,
entelektiiel sermayesi yiiksek sirketler i¢in uygun bir yaklagimdir (Gokalp, 2014:121).

2.1.2.1. indirgenmis Nakit Akim Yontemi

Irving Fisher’in 1930 yilinda yayinladigi, Faiz Teorisi ve John Burr Williams
1938 de metne aldig1 yatirnm Deger Teorisi adli kitapta ilk resmi modern ekonomi
acisindan indirgenmis nakit akimi yontemi giindeme getirilmistir. (Yalcin, 2014:74).
Firma degerlemede en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Indirgenmis nakit akimi
(INA) yaklasimi, diger tiim yaklasimlarin insasmin temelidir. Goreceli yaklagimi
dogru bir sekilde yapabilmek i¢in indirgenmis nakit akimi yaklagiminin temellerini
anlamak gerekir (Damodaran, 2002:14). Bu nedenle ¢alismada daha ¢ok INA
yontemine odaklanarak, yontemin temel prensipleri ¢ergevesinde diger yontemler
aciklanacaktir.

INA yontemi iki temel prensibe dayanmaktadir (Pomoni, 2010:2). Birincisi her

varlik, nakit akimi, biiylime ve riskin bilinmesi ile elde edilen bir gercek degere
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sahiptir. Ikincisi ise piyasa etkin olmasa ve varliklar miikkemmel sekilde fiyatlanmasa
da, varlik hakkinda yeni bilgilerin elde edilmesi ile bu durum revize edilmektedir.
Gelecekteki nakit akimimi bugiin degerlemek, gelecek ve bugiin arasinda bir zaman
araligiin hesaba katilmasimi gerektirmektedir (Yalgin, 2014:75). Yani bu yontem
paranin zaman degerini dikkate almaktadir. Baska bir ifade ile gelecek nakit
akimlarinin bugiine indirgenerek fiyatlamasidir. Bu yonteme gore, sirket varliklar
nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir (Kulali ve Bilir, 2014:75).
Yontemde, sirketin gelecekte saglayacagi net nakit akimlar1 tahmin edilerek, bu nakit
akimlarmin  sirket degerinin  belirlenecegi tarthe goére bugiinkii degeri
hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2013:456). INA ydnteminin girdileri; nakit akimu,
iskonto orani, ve biliylime orani olusturmaktadir (Bilir ve Kulali, 2014:41). Bu yontem
varliklarin  degerlemesinde de kullanilmaktadir. Finans teorisinde ve sirket
degerlemesinde en ¢ok kabul edilen ve en ¢ok kullanilan yontem olarak goriilmektedir
(Sayilgan, 2013:456). INA ydnteminin temel formiilii asagidaki gibidir (Damodaran,
2002:15).

Deer = tzanakit Akimy,
eger = £ 1+

n= Nakit akimi suiresi
CF= t zamandaki nakit akimi

r= Iskonto oran1

INA yonteminde en onemli konulardan biri indirgeme oranmin (risk)
belirlenmesidir. Indirgeme orani finans literatiiriinde firsat maliyeti, sermaye maliyeti,
iskonto orani, bor¢lanma orani, bor¢ verme orani, hisse getirisi, tahvillerin getirisi
seklinde de kullanilmaktadir. Nakit akimlarinin riskini yansitmak i¢in kullanilan
indirgeme orani, nakit akimlarinin riski ve tiirii ile uyumlu olmalidir.

INA yonteminde, firma degeri baslica iki farkli yonteme gore belirlenmektedir.
Bu yontemler firmaya serbest nakit akimi ile Ozsermayeye serbest nakit akimi

yontemidir. Ozsermayenin serbest nakit akim1 yontemi tercih edildiginde kullanilmasi
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gereken indirgeme orani 6zsermaye maliyeti iken, sirketin serbest nakit akim1 yontemi
tercih edildiginde kullanilmasi1 gereken indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital-WACC) olmalidir (Yalgin, 2014:82).
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti borcun ve 6zsermayenin maliyetinin agirliklarina
gore hesaplandigindan, her iki durumda da 6zsermayenin maliyetinin hesaplanmasi

gerekmektedir.

2.1.2.1.1 Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Firmaya olan serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesidir. INA ydntemi
uygulamasinda en yaygin kullanim olan firmaya serbest nakit akimlaridir. Bunun
nedeni tiim hak sahiplerine olan nakit akimlarim ifade etmesidir (Ivgen, 2003: 44).
Yani sirkete bor¢ verenlere ve Gzsermaye sahiplerine, baska bir ifadeyle sirkete
sermaye saglayan tiim taraflara kalan nakit akimlarini temsil etmektedir (Konuralp,
2005:203).

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 farkli finansman ve yatirim stratejilerine
gore firmanin degeri hakkinda daha fazla bilgi vermektedir (Chambers, 2009: 256).
Ayrica, 6z kaynaga olan nakit akimlarinin negatif olmasi durumunda da firmaya
serbest nakit akimlar1 kullanilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 55).

Hem hissedarlarin hem de borg¢ verenlerin nakit akimlar1 indirgeneceginden
kullanilacak iskonto orani agirlikli ortalama sermaye maliyeti olmaktadir. Firmaya
serbest nakit akimlar1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 = Esas Faaliyet Kar1 -Vergi +Amortisman Giderleri

-Sabit Sermaye Harcamalar1 - Isletme Sermayesi

t=n

Firma Degeri = z

t=1

Firmaya Nakit Akimi,
(1+ WAcCC)Y

CT to Firm= t zamanda Firmaya Serbest Nakit Akimlari
WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 modeli kendi igerisinde standart firma

degeri ve diizeltilmis firma degeri olarak ikiye ayrilir. Firma degeri, ayn1 zamanda
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firmanin ayr1 ayr1 degerlenmesiyle de elde edilebilir. Yani serbest nakit akimlari
tizerinden firma degeri ve 6zsermaye degeri hesaplanabilir (Chambers, 2009:247). Bu
yaklasima diizeltilmis firma degeri yontemi denir (Damodaran, 2002:17).

Bu yontemin farki vergi avantajim dikkate alarak bugilinkii degere
indirgemesidir. Finansman giderleri ve vergi avantajlarini i¢in indirgeme orani
bor¢lanma maliyeti iken, serbest nakit akimlarinin indirgeme orani1 6zsermaye

maliyetidir (Chambers, 2009:248).

2.1.2.1.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarmin bugiinkii  degerine
indirgenmesidir. Ozsermaye serbest nakit akimlarina gore, firma degeri bulunurken
borg ve dzsermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari degil, sadece 6zsermaye
shiplerine yani hissedarlara gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari tahmin edilir
(Oztiirk, 2009:92). Bu nedenle iskonto orani olarak firmanin 6zsermaye maliyeti alinir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi hesaplanir (Oztiirk, 2009:93).

Ozsermayeye serbest Nakit Akimlari=Net Kar -Sermaye Harcamalar1 +Amortisman

+itfa Pay1 + +++Net Isletme Sermayesindeki Degisim(Nakit Dis1) +Net Borg Thraclari

Ozsermaye degerini hesaplamak icin ise formiil asagidaki gibidir (Damodaran,

2002:16).

t=n ..

Z Ozsermayeye Nakit Akimi,
(1+ k)t

t=1

CF to Equity,=t zamanda beklenen 6zsermayeye serbest nakit akimlari

ke~ Sermaye maliyeti

2.1.2.2. indirgenmis Temettii Yontemi

Bir hisse senedi yatirimcisinin halka agik bir firmadan elde ettigi nakit akimlari
kar paylaridir. Yontemler, nakit akimlar1 olarak kar paymni kullanirlar. Bu model

indirgenmis temettii yontemi olarak adlandirilir. (Damodaran, 2011a:20). Gelir
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temelli yaklasimin bir diger yontemi olan indirgenmis temettii yontemi yatirimcilarin
rasyonel beklentilerinin olmasi sonucunda ortaya c¢ikmustir. Yani yatirimcilarin,
gelecekte beklenen temettii 6demelerinin bugiinkii degerinin hesaplanmasina dayanan
bir yontemdir.

Yatirimeilar iki farkli sekilde nakit akimi saglayabilmektedir. Birincisi yatirim
yaptiklar1 hisse senedinden temettii 6demesi alarak, ikincisi ise hisse senedinin
satisindan elde edilen nakit akimidir. Bu yonteme gore hisse senedinin gelecekte
beklenen satis fiyati, gelecekteki temettli Odemelerine gore belirlenmektedir
(Fernandez, 2002:112).

Indirgenmis temettii yonteminin kullanim alanlar1 asagidaki gibi siralanabilir.
e Temettli 6demesi yapan ve hisselerini geri satin alan firmalarin 6zsermaye
degerini belirlemede (Damodaran,2011a:207).
e (Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin tahmin edilmesinin zor oldugu
durumlarda (Damodaran,2011a:207).
e Genellikle gecmiste belirli bir temettii politikasi olan ve gelecekte de benzer
politikalar1 uygulamasi beklenen firmalarda (Chambers,2009:242).

Brealey, Myers,ve Marcus, (2001)’e gore firma degerlemede yatirimcilar
hisse senetlerini, bliylime saglayan (growth stocks) ve gelir saglayan (income stocks)
seklinde ikiye aymrmistir. Firma kazancinin tamamini temettii olarak dagitiyorsa
yeniden yatirim yapmayacagi dolayisiyla gelecekte temettli 6demelerinin artmayacagi
yani biliylime olmayacagi varsayilir. Bu durumda temettii indirgeme modelinde gelir
saglayan (income stocks) hisse senedini degeri su sekilde hesaplanir (Oztiirk,

2009:87).

D, Py
“a+r) T )

P

Po= Hissenin Bugiinkii Degeri
Di= Gelecekte Beklenen Temettii Odemesi
P1= Hissenin Nihai Yildaki Fiyati

r= Iskonto orani

Biiylime saglayan hisse senetlerinde, firma kazancinin bir kismini temetti

olarak dagitilir bir kisminin ise yeniden yatirim i¢in kullanilir. Béylece firmanin

31



sonraki yillarda temettii 6demelerinde biiyliime olacaktir. Bu durumda hissenin degeri

su sekilde hesaplanir (Brealey, Myers,ve Marcus, 2001:135).

“r-g)

g= Biiyiime orani= Ozkaynak Getirisi X Yeniden Yatirim Orani

Indirgenmis temettii yontemi ile indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi arasindaki farklar
asagidaki gibi siralanabilir.
e indirgenmis temettii yontemi kara odaklamirken indirgenmis nakit akimi
yontemi, gelirleri baz alir (Sagmanli, 2001:57).
e indirgenmis temettii yonteminde iskonto orani olarak yalniz 6zsermayenin
maliyeti alinir.
e (Ozsermayeye olan net nakit akimlarmin, kar pay1 ddemelerinden farkli oldugu
durumlarda indirgenmis nakit akimlari ve indirgenmis temettii yontemleri

farkli sonuglar verecektir (Chambers, 2009:246).
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Indirgenmis nakit akimi1 yéntemini uygulama asamalar1 Sekil 2.1.” de gdsterilmistir.

Sekil 2.1: indirgenmis Nakit Akini1 Uygulama Asamalari

Gegmis Y1l Nakit
Akimlarinin

Incelenmesi

Gelecek Y1l Nakit

Akimlarinin Tahmini

Nakit Akimlarinin Yonu

Iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Son Deger Hesaplamasi

Sonuglarin Yorumlanmasi
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1.Adim: Gecmis Y1l Nakit Akimlarmimn Incelenmesi

Bir firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarini tahminleyebilmek i¢in ge¢mis yil
verilerinin ve performansinin incelenmesi gerekmektedir. Ornegin firmanin yaptig
yatirim harcamalarinin ne kadariin nakit akimi olarak geri dondiigiinii, faiz ve vergi
oncesi karlarin tutarlarin1 ve yillar itibariyle nakit akimlarindaki degisikligi tespit
etmek gerekir.

2.Adim: Gelecek Y1l Nakit Akimlarinin Tahmin Edilmesi

Indirgenmis nakit akimi yonteminde degerleme sonucunu etkileyen en &nemli
faktorlerden birisi, nakit akimlarinin gelecekte kaydedecegi biiylime oranlarini tahmin
etmektir (Ivgen, 2003:52). Oyleyse ge¢mis yil nakit akimlarini tespit ettikten sonra,
gelecekte beklenen biiylime oraninmi belirlemek, gelecek yil nakit akimlarinin hangi
oranda artacaginin belirlenmesinde oldukca onemlidir. Nakit akimlar1 genellikle 5-10
yillik siirecler i¢in tahmin edilir.

Nakit akimlarin1 éngdrmek igin ii¢ bilesen bulunmaktadir (Yalgin,2009:144). ilk
bilesen, olagan iistii biiylime doneminin uzunlugunu belirlemektir. Farkli sirketler,
yasam dongiilerinde nerede bulunduklarina ve karsi karsiya olduklari rekabete bagl
olarak farkli biiyiime donemlerine sahip olacaklardir. Ikinci bilesen, nakit akimlari
Olciilerini  kullanarak yiliksek bliylime donemlerindeki nakit akimlarini tahmin
etmektir. Uciincii bilesen ise, belirlenen donemin son yilinmn ardindan nakit
akimlarinin beklenen rotasi {izerine temellenen son deger hesaplamasidir.

3.Adim: Nakit Akimlarinin Y 6nii

Nakit akimlarmi iki sekilde hesaplamak miimkiindiir. Biri firmaya serbest nakit
akimlar ikincisi ise 6zsermayeye serbest nakit akimlari seklindedir. Her ikisinde de
serbest nakit akimlar1 farkli hesaplanmaktadir. Bu nedenle nakit akimlariin yoniinii
belirlemek, dogru serbest nakit akimi tahminlemek i¢in 6nemlidir. Bunun yani sira
belirlenecek iskonto oran1 da nakit akimlarinin yoniine gére hesaplanacaktir.

4.Adim: iskonto Oranmin Hesaplanmasi

Nakit akimlarmin bugiline indirgemek icin kullanacagimiz iskonto oraninin
hesaplanabilmesi i¢in her iki durumda da sermaye maliyetini hesaplamamiz
gerekmektedir. Calismada sermaye maliyeti hesaplama ydntemlerinden CAPM
kullanilmaktadir. Firmaya olan serbest nakit akimlarini indirgemek istenirse, iskonto
orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilacagindan bor¢ maliyeti de

hesaplanir.

34



5. Adim: Son Degerin Hesaplanmasi

Firmanin sonsuza kadar yasayacagi varsayimi ile firma degeri, 5-10 yillik belirlenen
tahmin siirecinin sonrasindaki degeri de icermektedir. Belirli tahmin dénemi
sonrasindaki deger, son deger, devam eden deger veya terminal deger olarak
adlandirilmaktadir.

Damodaran (2002)’ye gore son deger ii¢ yaklasim ile hesaplanir. ilki firmanin son
yilda tasfiye olacagini varsayarak, firmanin son yilda sahip oldugu varliklar i¢in
Odeyecegi degerdir. Diger iki yaklasim ise, son degerinin hesaplanacagi zamanda,
firmanin faaliyetlerine devam edecegini varsaymaktadir. Bunlardan biri, son yildaki
degeri hesaplamak i¢in kazang, gelir ve defter degerini bir carpan olarak
uygulamaktadir. Ikincisi ise, firmanin nakit akimlarinin biiyiime oranini sonsuza kadar
sabit kalacagini varsaymaktadir. Yani sabit biiylime ile son deger siirekli biiylime
modeli ile kullanilarak hesaplanir.

Stirekli ve sabit biiyiime modeline gore son deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir

(Damodaran,2002:425).

Nakit Akimlarigsq
r—g

Son Deger =

Yukaridaki formiilde nakit akimlarinin yoniine gore iskonto oraninda ve nakit
akimlarinda degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Eger firmayr bir biitiin olarak
degerleyeceksek, o durumda firmaya serbest nakit akimlar1 ve iskonto orani olarak da
agirlikli ortalama sermaye maliyeti girdi olarak kullanilacaktir.

Son degerin bir bagka hesaplama yontemi ise deger siirticii modelidir. Deger siiriiciisii
modeli, kesin tahmin donemi sonrasina ait yatirimlarin karliligin1 dikkate almaktadir
(Kirli, 2005:164). Asagidaki gibi formiile edilmektedir (Copeland, Koller ve Murrin,
2000:270).

NOPLAT:41(1—g /ROIC)
WACC—g

Devam Eden Deger =

NOPLAT = Vergi sonrasi faaliyet kari
ROIC = Yeni yatirimlardan beklenen karlilik oran1

g = Vergi sonrasi faaliyet karinin biiyiime orani
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Sekil 2.2: Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi ile Firma Degeri Hesaplamasi

Belirli Bir Tahmin Tahmin Donemi
Dénemi Boyunca Sonrasinda Sonsuza
Yaratilmas1 Beklenen Kadar Devam Etmesi
Yillik Nakit ’ Beklenen Yillik Nakit B FIRMADEGERI
Almlannin Akimlarinin Bugiinkii
Bugiinkii Degeri Degeri

Indirgenmis nakit akimi yontemi ile bir firmanmn degerini hesaplayabilmek igin

asagidaki formiil kullanilmaktadir (Yal¢in,2009:144).

tzzn Beklenen nakit akimi, N Son deger,
£ (1+nr)t a+nn

6.Adim: Sonuclarin Yorumlanmasi

Indirgenmis nakit akimi ydntemi ile firma degerinin hesaplanmasi sonucunda ¢ikan
degerlerin, firma degerini olumlu ya da olumsuz etkileyip etkilemedigi
yorumlanmaktadir. Ornegin, firmanin gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii degeri,
yatirimin bugiinkii degerinden yliksek olmasi durumu yatirim kararint olumlu yonde
etkileyebilmektedir.

Indirgenmis nakit akimi yontemi daha ¢ok halka agik olmayan firmalarin
degerlemesinde kullanilmaktadir. Piyasa c¢arpanlar1 yontemi ile degerlemede
karsilastirilabilir sirket bulma zorlugu indirgenmis nakit akimi yonteminin kullanimin
yaygimlastirmistir (Demir ve Bahadir, 2007). Bunun disinda firmalarin finansal
performanslarinin  6lglilmesi konusunda firmanin karlilhigindan ¢ok gelecekte
yaratabilecegi nakit akimlarma odaklanilmaktadir. Bu nedenle INA yontemi ile firma
degerlemede, gelecekte beklenen nakit akimlarinin gercege en yakin tahmin
edilebilmesi ve riskin yani iskonto oraninin dogru tespit edilmesi firma degerinin

gergege en yakin hesaplanmasi konusunda ¢ok 6nemlidir.
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Tablo:2.1°de karsilastirilarak agiklanmistir.

Indirgenmis nakit akimi ydnteminin avantaj ve dezavantajlar1 asagida

Tablo 2.1. indirgenmis Nakit Akim1 Yonteminin Avantajlari ve Dezavantajlar

Avantajlar

Dezavantajlar

Basit anlasilir ve genis 6lgiide kabul
gormektedir (Kulali ve Bilir,
2014:49).

Firmanin ger¢ek degerini belirlemek
i¢in kullanilan 6nemli ve bilimsel
bir yontemdir
(Chambers,2009:236).

Geleneksel muhasebe bilesenlerine
duyarsiz degildir (Kulal1 ve Bilir,
2014:49).

Paranin zaman degeri ve risk
dikkate alinmaktadir.

Sirketin gelecekteki performansini,
sirket degerine en iyi yansitan
degerleme yontemi (Yalgin,
2009:78)

Firmalarin serefiyelerini de hesaba
katar (Chambers, 2009:236).
Degisik senaryo analizine olanak
taniyan esnek yapist vardir
(Yal¢in,2009:78).

Makro ekonomideki hareketlerin
sirket degeri tizerindeki etkilerini
yansitabilmektedir
(Yalgin,2009:78).

Firmanin kendi 6zelliklerini dikkate
alarak degerleme yapilmaktadir
(Kulal1 ve Bilir,2014:49).
Yatirimeinin risk tercihleri ne olursa

olsun sonug aynidir (Mun, 2002:58).

Uygulamada karmasik bir yontemdir
(Chambers,2009:237)

Varsaymmlar 6zneldir
(Oztiirk,2009:86).

Kiiresel ve yerel piyasalardaki
belirsizlikler degerleme sonucunu
onemli Olciide etkilemekte ve
degerlemenin giiciinii
zayiflatmaktadir (Chan ve Lui,
2012:32).

Diger yontemlere kiyasla daha ¢ok
bilgi ve girdiye ihtiyag
duyulmaktadir.

Firma riski zaman i¢inde degisebilir
(Kulali ve Bilir,2104:50).
Tahminlerin olmasi nedeniyle
yontem zor ve karmagiktir.
Yontemin en duyarligi oldugu
iskonto orani, 6l¢limii en zor
degiskendir.

Kullanilan degiskenler
manipiilasyona agiktir.

Gelecek nakit akimlar1 gercek degil,
tahmindir (Kulali ve Bilir,2014:50).
lleriye yonelik belirsizlikler degeri

etkiler (Chambers,2009:237).
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2.1.3. Piyasa/Goreceli Yaklasim

Goreceli degerleme yaklasimi olarak da bilinen piyasa yaklagimi, 6zellikle
halka a¢ik firmalarda en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Daha ¢ok piyasada
benzer bir firmanin varligi s6z konusu oldugu durumlarda kullanilan bir yaklagimdir.
Bu yaklagimda benzer bir firma baz alinarak konu olan firma degerlenir. Bunun i¢in
oncelikle karsilastirilabilir varligin belirlenmesi ve bu varliin piyasa degerine iliskin
bilgi edinilmesi gerekmektedir (Chambers, 2009: 201).

Bu yaklagim, yatirim ortakliklarinin, 6zellikle ayn1 veya benzer sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin 6rnegin otomotiv fabrikalari, tekstil, turizm otel, enerji,
bankalar, beyaz esya gibi faaliyet alanlar1 birebir ortiisen sirketlerin arasinda yapilan
rasyo analizleri ile degerlemesinde uygun bir yaklasim olarak goriilmektedir(Gokalp,
2014:122).

Piyasa degerlemesi yaklasimi uygulamasi kolay yontemleri icermektedir. Bunu
nedeni degerlemesi yapilacak olan sirketin degerini, karsilastirilabilir sirketlerin el
degistirme islemlerine konu olan piyasa islem bedelini baz alarak belirlemektedir
(Karakoca, 2011:17). Baska bir ifadeyle, bu yontem ile firmanin benzer firmalar ile
karsilagtirilmas1 yapilarak piyasada degerinden yiiksek veya diisiik degerlenip
degerlenmedigini belirlemektir. (Jindal, 2011: 74)

Bu yontem ile firmanin gercek degerinden ¢ok kiyaslamali degeri elde
edilmektedir (Giiler, 2010:21). Piyasa yaklasimi yontemlerinde karsilagtirma
yapilacak benzer firma secimi degerlemenin uygun ve saglikli olmasi agisindan
olduk¢a Onemlidir. Benzer firma, nakit akimlari, biiyiime potansiyeli ve riski
degerleme yapilacak sirketle benzer olandir (Damodaran, 2002:635).

Gelir yaklagiminda gelecek yil nakit akimlarmmin tahmini ve bugiine
indirilmesinde oldugu gibi varsayimlara ¢ok dayanmaz dolayisiyla gelir yaklagimi
kadar siibjektif degildir. Ayn1 zamanda degerlemede carpanlarin ve karsilastirilabilir
sirketlerin kullanim1 indirgenmis nakit akimlar1 yaklagimina gére daha az zaman ve
kaynak gerektirir (Kiiglikaraba, 2012:105). Bir ¢arpana veya karsilastirilabilir firmaya
dayanan piyasa degeri yaklasimi, gelir yaklasimina gore daha az varsayima sahip
oldugundan anlasilmasi, yatirimcilara sunulmasi ve uygulamasi daha kolaydir
(Tanisman, 2004: 4). Ancak piyasa yaklasiminin dezavantajlarindan biri, firmaya

benzer karsilastirma yapilacak olan firmayr bulmadaki zorluktur. Dolayisiyla bu
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yaklasim genellikle benzer bir sirketin varligi s6z konusu degilse saglikli ve dogru bir
degerleme yapmak zorlagmaktadir.

Damodaran 2002’ye gore goreceli yaklasima gore degerlemede kullanilan
oranlari; kazang, defter degeri (yerine koyma degeri), gelir ve sektdr carpanlari

seklinde siralanmaktadir.

Tablo 2.2: Piyasa/Goreceli Yaklasimda Kullanilan Carpanlar

Kazang Carpanlari Defter Degeri Gelir Sektor
Carpanlari Carpanlari Carpanlari
F/K PD/DD F/S Birim iiriin

basina deger

F/K Varlklarin piyasa degeri FD/S Abone
Beklenen Buyime | Yerine koyma maliyeti

Basina Deger
Orani

F/NA Miisteri

Basina Deger

Orani

Site
Ziyaretcisi
Basina Deger

Orani

Kaynak: Yal¢in, 2014:58

2.3.1.1. Kazan¢ Carpanlari

Goreceli  degerlemenin en yaygin sekilde kullanilan 6lgiisii  kazang
carpanlaridir. Carpan degiskenleri; beklenen biiylime orani, beklenen nakit akimi ve
risktir. Kazang carpanlari, satis getirileri ile en yiliksek korelasyona sahip olarak
goriliirler (Yalgm, 2014:250) Herhangi bir varligin degerini bulmanin sezgisel
yollardan biri varlik yaratan kazang ¢arpanlaridir (Damodaran, 2002:637). Ornegin,
bir firmanin bir adet hissesine ddenecek fiyat karsiliginda ne kadar kazanilacagini
degerlendirmektir. Piyasa yaklasgiminin bir diger kullanim alam1 firma satin

almalarinda kullanilmasidir.
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2.1.3.1.1. Fiyat Kazan¢ Orani

Fiyat-kazang¢ orani firmanin borsadaki degerinin yillik olarak net karmin kag
katr oldugunu gosterir (Tacirler, 2010:4). Firma degerlemede en ¢ok bilinen ve sik
kullanilan bir orandir. Diger bir ifade ile bir sirketin hisse senetlerinin toplam degeri
ile net kar1 arasindaki iliskidir (Oztiirk, 2009:113). Bu iliski, yatirimcilarim isletmenin
vergi Oncesi hisse bas1 karina karsilik kac lira 6demek istediklerini gosterir (Korkmaz
ve Ceylan, 2010: 259).

F/K orani ile sirket degerleme ilk defa Malkiel tarafindan onerilmistir (Kiigiikaraba,

2012:122). Firma degeri asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

Hisse senedinin borsa fiyati

F/K =
/ Hisse basina diisen kar

2.1.3.1.2. Sirket Degeri/FVAOK Oram

Genellikle kazang oranlarinda pay olarak piyasa degeri yer almaktadir. Ancak
baz1 oranlarin payinda piyasa degeri yerine sirket degeri kullanilmaktadir (Yalgn,
2014:266). Sirket degeri hesaplanirken 6zsermaye degeri ve net finansal borcunun
piyasa degerleri toplanir (Oztiirk, 2009:119). Sirket degerinin, FVOK ya oranu, sirketin
toplam piyasa degerinden nakitin ¢ikarilarak, faiz, vergiler ve amortisman Oncesi
kazanglara boliinmesi ile elde edilmektedir (Yalgin, 2014:266).

Yalgin (2014) gore, bu carpan daha ¢ok nakit akimmin 6nemli ve sermaye
harcamalarinin biiyiik ve diizensiz oldugu sektorler icin uygundur. Telekomiinikasyon,

enerji, alt yap1 hizmetleri ve imalat sektorleri bu tanima girmektedir.

Ozsermaye degeri + Net Finansal Borglarin Piyasa Degeri

SD/FVAOK = _
FVAOK
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2.1.3.1.3. Fiyat/Nakit Akimi Oram

F/K yontemine alternatif olarak gelistirilmistir. Amortisman uygulamasinin
farkli olmas1 sebebiyle, net kar yerine nakit akimi alinmustir (Oztiirk, 2009:117).
Uygulamada nakit akimi orani net kara amortismanlarin eklenmesiyle hesaplanir

(Alkan ve Demirel, 2007:34).

Ozsermayenin piyasa degeri
Nakit akimi

F/NA =

2.1.3.2. Defter Degeri ve Yeniden Yerine Koyma Degeri
Carpanlan

Defter degeri, varliklarin maliyet degerini yansitmasi sebebiyle varlik
degerlemede iyi bir Olgiit degildir. Defter degeri ¢arpani bir hisse senedinin degerinin
ne kadar azaldigini veya arttigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir(Tabara ve Vasiliu,
2011:109).

Muhasebesel bir tahmin olan defter de8eri muhasebe kurallar1 ile
belirlenmektedir. Varliklarin maliyetleri iizerinden gerceklestirilen amortisman gibi
muhasebe uygulamalar1 degeri ciddi sekilde etkilenmektedir. Bu nedenle alternatif bir

yontem olarak yerine koyma maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.3.2.1. Fiyat/Defter Degeri Oram

F/DD yaklagimi hisse senetlerinin piyasa fiyatlariin defter degerlerinin kag
kat1 oldugunu gosterir. Uygulamada F/K oraninda oldugu gibi sektor ortalamalari ile
mukayese edilerek hissenin ucuz mu yoksa pahali m1 oldugu ve hissenin piyasa
fiyatinin ne olmasi gerektigine dair yorumlar yapilir (Oztiirk, 2009:116). Bu oran hisse
senedi piyasa fiyatinin hisse basina diisen 6zsermayenin defter degerine boliinmesiyle
bulunur.

Hisse senedinin borsadaki cari fiyati
PD/DD =

Hisse senedinin 6zsermaye degeri
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2.1.3.2.2. Tobin’s q Orani

[k kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Bu yonteme
gore sirketin varliklariin piyasa degerleri, yerine koyma maliyeti ile iliskilendirilir.
Firmanin yerine koyma maliyetinin piyasa degerine oran1 Tobin Q olarak adlandirilir
(Damodaran, 2002:637).

Paydada sirketin yalniz 6zsermayesi degil, tiim varliklar1 yer almakta ve ayn
zamanda da bu varliklar defter degerine gore degil yerine koyma maliyetine gore

hesaplanmaktadir (Brealey, Myers ve Allen, 1996:274).

Varliklari piyasa degeri

Tobin q =
2P = VarliKlarm yerine koyma maliyeti

2.1.3.3. Gelir Carpanlar

Gelir carpani, firmanin gelir yarattigi siirece degerinin artacagi varsayimina
dayanir. Kazang ve defter degeri carpanlarmin her ikisi de muhasebe kural ve
ilkelerine gore belirlenmektedir. Muhasebe kurallarindan az etkilenen alternatif bir
yaklasima gore, gelir yaratan varliklarin orani kullanilmaktadir. (Damodaran,
2002:637).

Ozkaynak yatirimcilari igin, bu carpan hisse basma fiyatin satislara
boéliinmesiyle bulunur. Firma degeri i¢in ¢arpan, firmanin toplam degerinin satislara

boliinmesi seklinde diizeltilebilir (Damodaran, 2002:638).

2.1.3.3.1. Fiyat/Satis Oram

Fiyat/Satig oran1 firmanin borsadaki degerinin is hacminin ka¢ kat1 oldugunu
gosterir. Daha ¢ok internet, telekomiinikasyon sektorleri i¢in kullanilir. Asagidaki gibi
formiile edilir.

Hisse senedinin piyasa degeri

F/s =
/s Satiglar
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2.1.3.4. Sektor Carpanlari

Kazang, defter degeri ve gelir carpanlar1 piyasadaki her sektdr igin
hesaplanabilirken; bir sektore 6zgii baz1 ¢arpanlar da vardir. Sektor ¢arpanlar kiiciik
bir sektorde faaliyet gosteren firmalara hitap etmektedir (Tabara ve Vasiliu,
2011:109). Ornegin, internet sirketleri 1990’11 yillarin sonlarinda piyasada ilk kez
ortaya ¢iktiginda, negatif kazang, yok sanabilir gelir ve defter degerine sahiptiler. Bu
durumda bir degerleme carpani olarak analistlerin baktigi, internet sitesi tiklanma
sayisinin piyasa degerine boliimiidiir (Damodaran, 2002:638).

Sektore 6zgili ¢arpanlart kullanmanin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir
(Ercan, Oztiirk, Kiigiikkaplan, Bas¢1, Demirgiines, 2006:74):

o Sirket degeri ile sirket faaliyetlerinin detaylar1 ve ¢iktilar1 arasinda baglanti
kurabilme,

¢ Finansal tablolara gonderme yapmadan sektorel oranlarin hesaplanabilmesi,

e Hig bir ¢arrpanin elde edilemedigi durumlarda kullanilabilmesi.

Yalgin (2009)’a gore belli bash sektor ¢arpanlar1 Birim Uriin Basina Deger,
Abone Bagina Deger, Miisteri Basina Deger ve Site Ziyaret¢isi Bagina Deger olarak

siralanabilir.

2.1.3.4.1. Birim Uriin Basina Deger

Bu oran genellikle piyasa degerleri sahip olduklari rezervlere gore belirlenen
petrol ve maden sirketleri i¢in kullamilir (Oztiirk, 2009:121) Ornegin, imalat
sektoriindeki bir firmanin degeri sahip oldugu iirlin sayisina boliinmesiyle birim tiriin

basina deger carpani hesaplanabilir. Asagidaki sekilde formiile edilebilir.

_(Ozsermaye Piyasa Degeri+Borcun Piyasa Degeri—Nakit)

Birim Uriin Bagina Deger —
Urin Sayisi
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2.1.3.4.2. Abone Basina Deger

Internet hizmet saglayicilari, kablolu televizyon, telefon ve bilgi dagitim
sirketlerinin gelirlerini abone sayilar1 olusturdugundan abone basina deger orani bu
sektordeki sirketler igin kullamlabilir (Oztiirk, 2009:121). Asagidaki sekilde formiile
edilebilir.

_ (Ozsermaye Piyasa Degeri+Borcun Piyasa Degeri—Nakit)

Abone Basina Deger

Abone Sayisi

2.1.3.4.3. Miisteri Basina Deger

Internet {izerinde perakende satis faaliyetinde bulunan firma igin énemli olan
carpan, firma degerinin miisteri sayisina boliinmesiyle hesaplanabilir. Ancak
miisterilerin  yaptig1 aligveris miktari, zamani ve devamliligi degisiklik
gostereceginden ¢ok dogru sonuclar vermeyebilir. Bu sebeple Sirket Degeri/ Satiglar
oraninin kullanilmas1 daha mantikli olabilir (Oztiirk, 2009:121). Asagidaki sekilde

formiile edilebilir.

(Ozsermaye Piyasa Degeri+Borcun Piyasa Degeri—Nakit)

Miisteri Basina Deger = —
Miisteri Sayisi

2.1.3.4.4. Site Ziyaretcisi Basina Deger

Internet sitelerinin, web trafigi olusturan ziyaretcilerini satis ya da reklam
gelirlerine dontistiirme potansiyeli olabilir (Benbunan-Fich ve Fich, 2004:161).
Internet sitesine sahip firmalar, sitelerindeki trafigi detayli bir sekilde
gorebilmektedirler. Sunucu analizlerine gore firmalar gelirlerini arttirmak amaciyla
reklam alabilirler. Ancak site ziyaret¢ileri ile reklam gelirleri arasindaki iliski acik bir
sekilde ortaya konulabilmis degildir. S6z konusu carpanin kullanilmasi ¢esitli

sorunlara yol acabilmektedir(Yal¢in, 2009:282). Asagidaki sekilde formiile edilir.

(Ozsermaye Piyasa Degeri+Borcun Piyasa Degeri—Nakit)

Site Ziyaretcisi Basina Deger = — .
Site Ziyaretgi Sayis
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2.2. ALTERNATIF DEGERLEME YAKLASIMI

Son yillarda geleneksel firma degerleme yontemlerinin yan1 sira modern
alternatif degerleme yontemleri de uygulamada yer almaktadir. Alternatif degerleme
yaklasimlarindan en ¢ok kullanilan Ekonomik Katma Deger (EVA), Ekonomik Kar ve
Yatirimin Nakit Akim Karlilig1 yontemleridir.

2.2.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

Ekonomik katma deger, Joel Stern ve G. Bennett Stewart’in danismanlik sirketi
tarafindan 1982 yilinda ticari olarak gelistirilmistir (Grant, 2003:1). Bu yontem,
sirketlerin muhasebe karindan ziyade reel karlarinin 6nemini vurgulamaktadir.

Bir firmanin asil amaci hissedarlariin degerini arttirmaktir. Ekonomik katma
deger yontemi, deger yaratma anlayisi ile bir biitiindiir. 1990'li yillarin basindan
itibaren yaratilan degerlerin tam ve dogru olarak 6lgiilmesinde kullanilan bir yontem
olarak ekonomik katma deger (Economic Value Added -EVA) yontemi ortaya
cikmustir (Oztiirk, 2004;352). Ekonomik katma deger yaklasiminin temel dayanagini,
basarili bir isletmenin en azindan toplam sermaye maliyeti kadar kar saglamasi
gerektigi prensibi olusturmaktadir(Akbas, 2011:118).

EVA muhasebe karindan farklilik gosteren ger¢ek ekonomik kari, ti¢ yol takip
ederek tahmin edilir. Birincisi, firma ¢alisanlarinin kolaylikla anlayabilecegi bir 6lgme
ile firma verimi ve varlik yonetimi entegre eder. Ikincisi, firmani faaliyetleri igin
ithtiyact olan sermayeyi saglayan yatirimcilar bir oranda sermaye ayirmaktadir. Son
olarak, EVA bozulmalarin ortadan kaldirilmasi i¢in raporlanan muhasebe sonuglarini
ayarlar (Anderson, Bey, Weawer, 2005:4).

Ekonomik katma deger yontemini tanimlarsak, firmanin esas faaliyetlerinden
elde ettigi vergi sonras1 faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasidir. Farkin
olumlu olmasi firmanin ekonomik katma deger yarattigini, negatif ¢cikmasi ise dnceki
yillarda yaratmis oldugu katma degerden ya da 6zsermayeden harcadigini gosterir.
Dolayistyla firmanin finansal agidan amaci pozitif ve siirekli olarak yiikselen bir EVA
degerine sahip olarak firmanin degerini maksimum kilmak olmaktadir(Oztiirk,

2004:361).
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EVA asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2009:166).
EVA=NOPAT — WACC*IC
NOPAT= Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1
WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
IC=Yatirilan Sermaye
Bir bagka yonteme gore asagidaki gibi hesaplanabilir (Haciriistemoglu, Sakrak, Demir,
2002:3).
EVA = (ROIC -WACC) xXNOA
ROIC = NOPLAT/ NOA
NOA = Yatirilan Sermaye
ROIC = Sermaye Karlilik Oran1

Firma Degeri = Yatirilan sermaye + Ekonomik katma degerin bugiinkii degeri

Ekonomik katma deger yonteminin Ustiinliikleri asagidaki gibi siralanabilir.

e Yoneticileri, sirket sahipleri gibi diisiinmeye ve davranmaya iten bir sistemdir
(Haciriistemoglu, Sakrak, Demir, 2002:3).

e FEkonomik katma degerin geleneksel performans Olgiilere karst temel
ustiinliigli, isletme tarafindan yaratilan degerin Ol¢climiinde borclar ve
O0zkaynaklar dahil tiim sermayenin maliyetini dikkate almasidir. (Akbas,
2011;115).

e Indirgenmis nakit akiminda oldugu gibi tahminlere dayanmayip gerceklesmis
olan finansal bilgilerden yararlanir.

e Gergek ekonomik karin hesaplanmasiyla, hissedarlara fazla temettii 6demesi
yapilmasini dnler.

e Hem borcun maliyeti hem de agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaba
kattigindan muhasebe karindan farkli olup firmanin indirgenmis nakit akimi
tutarlarin1 hesaplamada kullanilabilir (Chambers, 2009:30).

e EVA, gelecek vadeden en iyi finansal yatirimi se¢gme yoludur (Man ve Vasile,
2009:119).

Ekonomik Katma Deger Yonteminin Sinirlar1 asagidaki gibi siralanabilir.

e Tek donemlik, genellikle bir yilik zaman dilimini dikkate almasi
(Chambers,2009:31).

e Manipiilasyona agik bir yontem olmasi (Akbas, 2011;128).
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e EVA terminolojisi yanilticidir (Keys, Azamhuzjaev ve Mackey, 2001:69).

e Sermaye biitcelemesi icin EVA kullanilmamalidir (Keys, Azamhuzjaev ve
Mackey, 2001:69).

e EVA yo6nteminde, firmanin gegmis performansina dayanarak gelecege yonelik
tahminlerde bulunulmaktadir. Bu durum EVA© ’nin yeni kurulan firmalara

uygulanmasini zorlastirmaktadir (Yavuzarslan, 2007:3).

2.2.2 Yatirnmin Nakit Akim Karhhgi (CFROI)

Yatirimin nakit akim karliligi, HOLT Value Associates isimli danismanlik
sirketinin gelistirdigi bir yontemdir. 1997 lerin sonlarinda, HOLT un CFROI yontemi,
yaklasik 250 para yonetimi kurulusu tarafindan kullanilan bir yontem olmustur
(Madden, 1999:113). Giinlimiizde de bu yontem bir¢ok danismanlik sirketi tarafindan
kullanilmaktadir. Yontem firma yatirimlarinin gergek getirilerine odaklanmaktadir.
Bu yontemin temelinde geleneksel degerleme yontemlerinden indirgenmis nakit akimi
yontemi vardir. Yatirnmin nakit akim karliligi, paranin zaman degerini, nakit
akimlarmi dikkate alarak INA yontemi ile benzerlik gdstermektedir. Yontemler
arasindaki farklilik iskonto orani hesaplamasinda ortaya ¢ikmaktadir. CAPM/betanin
aksine, yatirimin nakit akim karlilig1 yonteminde iskonto orani tahmin ederken CAPM
ve beta onemli degildir (Madden, 1999:10).

CFROI yonteminin 6zellikleri asagidaki gibi birlestirilebilir.

e Diger yontemlerden farkli olarak parasal bir degeri degil oran1 (getiriyi) ifade

eder (Oztiirk, 2009:173).

e Sermaye maliyetini dikkate alir ve yillik bazda hesaplanir (Oztiirk, 2009:173).
e Diger yontemlerden ayiran en 6nemli farkliligi, nominal degerler iizerinden

degil reel degerler iizerinden hesaplama yapilir (Fernandez, 2002:276,

Damodaran, 2002:23).

e CFROI, EVA yontemine gore toplam hissedar getirisini hesaplamada daha

giiclii oldugu sdylenebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:320).

e Hesaplamasi i¢ verim orant ile ayni sekildedir (Damodaran, 2002:25).

Damodaran (2002)’ye gore bir firmanin CFROI hesaplamasinda dort girdi

kullanilmaktadir. Briit yatirnm tutar1 (Diizeltilmis defter degeri + Birikmis
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Amortisman), Son yilin briit nakit akimi (Vergi Sonras1 Gelir + Amorstisman/itfa

pay1), Ekonomik 6mrii ve Hurda Degeri

Sekil 2.3: Yatirnmin Nakit Akim Karhih@ Girdileri

NA 1 NA 2 NA3 NA 4 Hurda Degeri

! ! ! ! |

Briit Yatirimi Ekonomik Omrii
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Tablo 2.3: CFROI Hesaplama Tablosu

1- BRUT NAKIT AKISI

Vergiden sonraki Net Kar (VSNK)

+Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)

+Faiz Giderleri (Kisa ve uzun vadeli bor¢glanma giderleri)

+Finansal Kiralama Giderleri

+/- Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar (1)

-LIFO Rezervleri

+Kidem Tazminati Karsiligi (2)

+Azinlik Hisselerinin Kari

Briit Nakit Akimlari

2- BRUT NAKIT YATIRIMI

Briit Tesis Makine ve Cihazlar

Tasitlar

Demirbaslar

+Yapilmakta olan yatirimlar

+Briit Finansal Kiralama Degerleri (Bugiinkii Deger)

+Maddi Olmayan Varliklar

=Amortismana Tabi Varliklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar ) (a)

Faiz Dis1 Borglar (b) (I)

+Net Parasal Varliklar (a-b)

+Stoklar

+LIFO Rezervleri

+Yer alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

+Arazi ve Arsalar

Amortismana Tabi Olmayan Varliklar (II)

Briit Nakit Yatirimu (I+11)

3- VARLIKLARIN EKONOMIK OMRU

Briit Tesis Makine ve Cihazlar

- Arazi ve Arsalar

- Yer alt1 ve yer stl diizenler

- Yapilmakta olan yatirimlar

=Diizeltilmis Maddi Varliklar (a)

Amortisman Giderleri, Itfa ve Tiikenme Paylari (b)

Varliklarin Ekonomik Omrii (a/b)

Kaynak: Unlii, 2014: 175



Bu girdiler takip edilerek CFROI asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Brit Nakit Akimi1 — Ekonomik Amortisman
CFROI =

Brit Yatirim

Yenileme Maliyet
1+K"—-1

Ekonomik Amortisman =

Indirgenmis nakit akim1 yontemi, beklenen nakit akimlar1 tahmininde firmaya
serbest tiim akimlarma odaklanirken CFROI yontemi, yatirimin karliligini
odaklanmaktadir. Asagida INA ile CFROI hesaplamasi iliskilendirilmistir
(Damodaran, 2002:26).

Firmaya Serbest Nakit Akimlari
WACC — g

Firma Degeri =

WACC; agirlikli ortalama sermaye maliyetini, g; biiyiime oranini ifade

etmektedir. CFROI yontemine gore firma degeri ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

(CFROI = GI — DA)(t — 1) — (CE — DA) — WC
WACC — g

Firma Degeri =

GI: Briit Yatirim

DA: Amortisman ve itfa pay1
CE: Sermaye Harcamasi

t: Kurumlar vergi oran

WC: Isletme sermayesindeki degisim

2.2.3. Nakit Katma Deger Yontemi (Cash Value Added/CVA)

EVA’ya alternatif olarak, Boston Consulting Group tarafindan katma degeri
hesaplamak icin gelistirilmistir. Fernandez (2003)’e gore CVA; net faaliyet kari,
amortisman, hurda degeri (duran varligin ekonomik Omriiniin sonundaki degeri),
sermaye maliyeti gibi kriterleri g6z Oniinde bulundurarak katma deger

hesaplamaktadir. Yontemin EVA’dan temel farki artik gelirin hesaplanmasidir
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(Yavuzarslan, 2007:33). Nakit katma deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Fernandez, 2003:5).
CVA, = NOPAT, — DEP, — ED, — (D, — Ebv, ) WACC
NOPAT: Vergiden sonraki net faaliyet kar1
DEP: Amortisman
ED: Hurda Degeri
D: Borg¢ miktari
Ebv: Ozsermaye defter degeri
WACC: Ortalama sermaye maliyeti
T wyil gectiginde toplam duran varliklarin hurda degeri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

GFA = WACC

ED =
(1+ WACC)t —1

ED: Hurda Degeri

GFA: Toplam Duran Varliklar

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
T: Yil

2.2.4. Ekonomik Kar Yontemi (Economic Profit/EP)

McKinsey Company tarafindan gelistirilen Ekonomik Kar yonteminin temelde
EVA’dan farki yoktur. EVA’da oldugu gibi firmanin katma deger yaratip
yaratmadigini 6l¢gmektedir. Yontemin EVA’dan temel farki artik geliri hesaplamasidir
(Yavuzarslan, 2007:33).

Fernandez (2003)’e gore ekonomik kar yontemi hesaplamasinda, vergi sonrasi
kar, 6zsermayenin defter degeri ve 6zsermaye maliyeti gibi girdiler kullanilmaktadir.

Formiile edilecek olunursa asagidaki gibi gosterilebilir.

Ekonomik Kar = Vergi Sonras1 Kar — (Sermayenin DD * Sermaye Maliyeti)

Net gelir gibi geleneksel yontemlerin sermayenin firsat maliyeti, yatirimin

getiri orant, biiyiime gibi girdileri goz ard1 ettikleri goriilmiistiir. Bu nedenle yatirilan

sermayenin hem getirisi hem de firmanin biliyiimesini 6lgmeye yonelik ekonomik kar
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yontemi ortaya ¢ikmistir. Ekonomik Kar yatirilan sermaye ile sermaye maliyeti

arasinda yayilmaktadir (Copelan, Koller ve Murrin, 2000:37).

EP = Yatirilan Sermaye * (Yatirimin getiri orani

— Sermayenin firsat maliyeti

2.3. REEL OPSIiYON YAKLASIMI

Opsiyon, sahibine belirli bir zaman dilimi igerisinde herhangi bir yiikiimliiliik
altina girmeden anlagsma konusu olabilecek herhangi bir varlig1 énceden belirlenmis
bir fiyattan alma (Call option) veya satma (Put option) hakkin1 verir (Tas, Yasaroglu,
Tokmakgioglu, 2007:339).

Opsiyon ilk basta finansal piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde
kullanilmistir. Bu opsiyon, finansal opsiyonlar olarak adlandirilmaktadir. Reel opsiyon
ise somut varliklarin degerlemesinde kullanilir ve temeli de finansal opsiyonlara
dayanmaktadir.

Reel opsiyon kavrami ilk kez 1977 yilinda Stewart Myers tarafindan ortaya
cikmistir. Reel opsiyon, belirsizlik kosullari igindeki varliklari degerlemenin bir yolu
olarak gelistirilmistir. Reel opsiyon yaklagimi genel anlamiyla, firmalarin stratejik
kararlar verme siirecinde var olan opsiyonlar1 hesaba katarak riskleri firsata ¢evirmeyi
saglamaktadir. Finansal opsiyonlardan hareket ederek gercek varliklara uyarlanmis bu
yaklasim, sabit duran varlik degerlemesi, yatirim projeleri degerleme, patent

degerleme ve firma degerleme gibi alanlarda kullanilmaktadir.

2.3.1. Reel Opsiyon ve Finansal Opsiyon Arasindaki Farklar

Finansal opsiyonlar soyut varliklar ile ilgiliyken reel opsiyonlar da somut
varliklar s6z konusudur. Finansal opsiyonlar sozlesmelere (kontratlara) dayanirken,
gergek opsiyonlar stratejik yatinmlarla ilgilidir (Chambers, 2005:71). Vade
bakimindan finansal opsiyonlarin kisa vadeliyken reel opsiyonlar uzun vadeli oldugu
sOylenebilir.

Reel opsiyonlar, varliklarin temeli olarak bilgi temelli kaynaklar1 ve fiziksel
varliklara sahiptir oysa finansal opsiyonlar, finansal varliklar1 alma ya da satma hakki

verirler (Miller ve Waller, 2003:97). Finansal opsiyonlarin aksine ger¢ek opsiyonlar
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almip satilmazlar. Ornegin bir firma sahibi fabrikasini genisletme kararmni baska bir

firmaya satamaz (Seving, 2012:7).

2.3.2. Reel Opsiyon Tiirleri

Reel opsiyon, genel olarak dokuz tiiriiyle ele alinabilir. Bunlar, vazge¢me
opsiyonu, erteleme opsiyonu, daraltma opsiyonu, genisletme opsiyonu, kullanimi
degistirme opsiyonu, birlesik opsiyonlar, kademeli yatirim opsiyonu, biiyiime
opsiyonu ve ¢ok yonlii etkilesen opsiyonlardir. Asagidaki tabloda her biri

aciklanmustir.
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Tablo 2.4. Reel Opsiyon Tiirleri

Opsiyon Tiirleri

Aciklamasi

Vazge¢cme Opsiyonu

Piyasa sartlar1 kotiiye gittiginde projenin
terk edilerek ikinci el degerinin ya da firsat
maliyetinin elde edilmesi (Tas vd.,

2007:346).

Erteleme Opsiyonu

Belirsizlik nedeniyle piyasa sartlarmin daha
iyl goriilebilmesi i¢in yatirim kararlarinin

ertelenebilmesi (Seving, 2012:9).

Daraltma Opsiyonu

Piyasada bir daraltma s6z konusu
oldugunuda, ilgili faaliyetin Olgeginin

azaltilmasidir.

Genigletme Opsiyonu

Piyasada bir genisleme s6z konusu
oldugunuda, ilgili faaliyetin O6lgeginin

arttirilmasidir.

Kullanimi Degistirme Opsiyonu

Eger fiyatlar veya talep degisirse, yonetim
tesisin Urlin karmasi (iirtin  esnekligi)

degistirebilir (Ugal, 2008:25).

Birlesik Opsiyonlar

Birlesik opsiyonlar temelinde bagka bir
opsiyonun oldugu opsiyonlardir (Ugal,
2008:25).

Kademeli Yatirim Opsiyonu

Projenin parca parca hayata gecirilmesi ve
olumsuz bir durum olustugunda kalan
parcalar gerceklestirilmeksizin projenin terk

edilmesi (Tas vd., 2007:346).

Biiyiime Opsiyonu

Bu opsiyon s6z konusu yatirim ile ilgili 6n

yatirimin yapilmasi gerekir.

Cok Yonlii Etkilesen Opsiyon

Projenin, birden fazla opsiyon tiiriine sahip

olmasi
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2.3.3. Reel Opsiyon Yaklasimi ile Geleneksel Yaklasimin Karsilastirmasi

Reel opsiyon yaklasimi, geleneksel yaklasimlardan INA  ile
karsilastirildiginda, gercek varliklar ile ilgili kararlar1 alirken belirsizlik ve esnekligi
de degerleme karar siirecine ilave etmektedir. Baska bir ifadeyle, belirsizlikleri risk
olarak ele alan geleneksel yontemlerin yerine, belirsizlikleri firsata ¢evirmenin bir yolu
olarak reel opsiyonlar gelistirilmistir.

Literatiirde pek ¢ok calismanin sonucuna gore, indirgenmis nakit akimi
yontemine gore negatif sonu¢ veren yatirimlarin reel opsiyon yaklasimi ile
degerlendirildiginde pozitif sonu¢ verdigi goriilmiistiir. Bu nedenle literatiirde
genellikle geleneksel yontemlerin yetersiz oldugu savunulmakta ve reel opsiyon
yaklagimimnin tamamlayici nitelikte oldugu sdylenmektedir (6rn. Seving, 2012;
Akkaya, 2005; Chambers, 2005; Chance ve Peterson, 2002).

Reel opsiyon smirliliklart ele alindiginda Damodaran (2002)‘ye gore reel
opsiyon bir veya iki patente sahip ve varliklari az olan kiiclik sirketlerin
degerlemesinde kullanilmasinin uygun oldugu, ancak ¢ok sayida patente sahip ve
varliklart ¢ok olan, biiyiik bir sirketin indirgenmis nakit akimi yontemiyle degerinin
hesaplanmasi daha pratik olacaktir. Bununla beraber, Reel opsiyon yaklasimi, INA
yontemine gore daha karmasiktir.

Reel opsiyon yaklasimi projeyi, yoneticilerin teknolojide ve pazarda meydana
gelebilecek degisiklikler 1s13inda devamli surette yeniden sekillendirebilecekleri bir
siire¢ olarak ele alir (Neely ve Neufville, 2001: 30). Bir sirketi reel opsiyon
yaklagimiyla degerlemeyi amaglayan en eski ¢aligmalardan biri Schwartz ve Moon
(2000) tarafindan yapilmistir.

Tablo 2.5. Finansal Opsiyon Fiyatlamasindaki Degerlerin Reel Opsiyondaki

Karsihg:
Hisse Senedi Uzerine Alim Opsiyonu Proje Uzerine Real Opsiyon
Hisse Senedi Fiyati Beklenen Nakit Akimlarinin  Bugiinkii
Degeri
Kullanim Fiyati Yatirim Maliyeti
Vadeye Kalan Siire Firsat Kaybolana Kadar Olan Zaman
Senet Degerinin Belirsizligi Proje Degerinin Belirsizligi
Risksiz Faiz Oram Risksiz Faiz Oran

Kaynak: Trigeorgis, 1996: 125
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2.3.4. Reel Opsiyon Degerleme Yontemleri

Opsiyon, bir zorunluluk degil, haktir (Kodukula ve Papudesu, 2006:3). Call
opsiyon, s6z konusu varligi belirli bir vadede bugiinden belirlenmis fiyattan alma
hakki vermektedir. Put opsiyon ise s6z konusu varligi belirli bir vadede bugiinden
belirlenmis fiyattan satma hakki vermektedir. Vade konusunda opsiyonlar ikiye
ayrilmaktadir. Birincisi Avrupa opsiyonu, yatirimciya opsiyon hakkini vade sonunda
saglar. Ikincisi olan Amerikan opsiyonu ise vade iginde her herhangi bir zamanda
opsiyon hakkini kullandirabilmektedir.

Opsiyon fiyatlama yontemleri belirlenecek olan fiyati tahmin etmeye
yaramaktadir. 1973 yilinda Black and Scholes opsiyon fiyatlama ile ilgili Avrupa
opsiyonlar1 i¢in 6ncii bir model gelistirmislerdir. Reel opsiyonlarin degerlemesinde de
finansal opsiyon fiyatlama modelleri kullanilabilir ki en yaygin kullanilan1 Black ve
Scholes modelidir. Black ve Scholes modeli matematiksel ve karmasikken, opsiyon
degerleme icin ayni mantik ve cizgide olan daha basit binominal yontem vardir

(Damodaran, 2002, Workingpaper).

Bu yontemlerin detay1 start-up firma degerlemesi olan {iigiincii bdliimde

anlatilmaktadir.
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3. BOLUM

START-UP FIRMALAR VE DEGERLEMESI

Bu boliimde start-up firma tanimi, 6zellikleri finansman tiirleri ve bu firmalarin
degerleme yontemleri anlatilmaktadir. Start-uplar klasik sirketlerden hem finansman
araglart hem de degerleme yontemleri bakimindan farkliliklar gdstermektedir.
Geleneksel degerleme yontemlerinin, faaliyetleri heniiz yeni baslamis sayilan
firmalarda ¢ok dogru sonuglar vermeyecegi diisiincesinden hareketle start-uplarin

dogasina ve isleyisine uygun yeni yontemler gelistirilmistir.

3.1. Start-up Firma Tanim ve Ozellikleri

Start-up kelimesinin Tiirk¢ede tam bir karsiligi ve genel kabul gérmiis bir
tanim1 bulunmamaktadir. Start-up firmalar ile firmalarin hayat dongiisii i¢inde erken
baslangi¢ evresindeki girisimler anlasilmaktadir. Firmalarin ilk sirketlestigi noktadan
itibaren, geng biiylime evresine kadar gelir ve kazanglarinin da ylikselmeye baslandigi

aralikta yer alan firmalara start-up denilebilir.

Start-uplarin genel kabul gdrmiis bir tanimi olmamasinin yani1 sira ne oldugu
ile ilgili tam bir mutabakat yoktur. Bazen bir is modeli, bazen heniiz ise baslamis
firmalar, bazen de 5-10 yasindaki firmalar start-up kapsamina girebilmektedir. Ancak
yine de baglangi¢ noktasinin faaliyete gecisle birlikte degerlendirilmesi, hukuki olarak

ortaya ¢ikisini esas almak daha anlamli olabilecektir.

Farkli perspektiflerden sayilan 6zellikler birlestirildiginde; start-up firmalarin
ozellikleri agsagidaki gibi siralanabilir (Damodaran, 2010; Bank ve Wibmerx 2012;

Festela, Wuermseherb, ve Cattaneoc, 2013; Stankevi¢iené ve Zinyté 2011).

e Negatif nakit akimlarina sahip,

e Tarihi finansal veriler yok veya ¢ok kisitli,
e Karsilastirilabilir firmanin yoklugu,

e Yiiksek belirsizlige sahip,

e Basarisizlik riskleri ¢ok yiiksek olan,
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e Genellikle Ar-Ge faaliyetlerinin yogun bir sekilde siirdiirtildiigii,
e Finansal bakimmdan kimi konularda (nakit akimi, karlilik oran1 gibi)

belirsizlik sebebiyle yliksek riskliligi olan firmalardir.

Firmalarin hayat dongiisii icindeki gelisim evreleri, gelir ve kazanglarini da

gosterir bicimde Sekil 3.1°de goriilmektedir.

Sekil 3.1: Firmalarin Hayat Dongiisii-Gelir ve Kazanglar

Start-up Geng Olgun Olgunlasma | Dustis

yadais fikri | Blylime Biyiime |
Gelirler/ / \Gelir!er
Kazangclar / / \
/ / Kazanglar

___—-"/ Zaman

Kaynak: Damodaran, 2010: 8.

Heniiz yolun basindaki start-up firma, genellikle ¢ok az sayida ortakla
kurulmus kiiclik bir firmadir. Start-up girisimcileri de genellikle ileri teknoloji
kiiltiiriine sahiptir. Ornegin hackerlar, internet sayfasi dizayn edenler, bilisim
teknolojileri uzmanlart ya da ge¢misinde ileri teknoloji firmalarn ile iliskisi
bulunanlarin girisim sermayesi ile kurduklar1 bir¢ok start-up firma goriiliir. Bunun
yan1 sira bazen bu kiiltiirel, sosyolojik iklimin, esnekligin ve amatdr ruhun
olusturulmas: i¢in dev firmalarin da start-uplara sahip oldugu goriilebilmektedir.
Ornegin Microsoft’un threedegrees iiriinii, i¢sel bir start-up’mn iiriiniidiir (The

Economist, 2011) - "Hong Kong in Honduras", The Economist, December 10th 2011-

Start-up’lar genellikle ileri teknoloji odaklilik ve AR-GE faaliyeti yiiriitiiyor
oluslar1 sebebiyle ¢ok yiiksek biiyiime potansiyeli tasimaktadirlar. Yiiksek biiyiime
ancak yiiksek miktarlardaki tiretimlere ya da satiglara ulasabilme ile ilgilidir. Start-
uplar ileri teknolojik buluslarini bir avantaj olarak kullanarak tekellesme egilimi
gosterirler. Buna bagl olarak da yatirimcilar ¢ok yiiksek getiri beklentileri iginde

olacaklardir. Dolayisiyla iiretilen iriinlin ¢ogaltilabilmesi, biiylik 06lgeklerde
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iiretilebilir olmasi, iiretimin kolayina taklit edilemez olusu da rekabet avantaji ve

tekellesme i¢in beklenen olgular arasinda yer almaktadir.

3.2. Start-up Firmalarin Finansman Kaynaklari

Start-up yatirimlar1 daha ¢ok girisimcilerin yeteneklerinin 6n plana ¢iktiginda
gerceklesir. Bu girisimlerin basarili sonucglanmasi, yani piyasada yer alabilmeleri ve
biiylimeleri i¢in birgogunun énemli 6l¢iide finansmana ihtiyacit vardir. Nitekim start-
up firmalarin biiyiimelerindeki ana engel finansmana erisim problemidir (Tariq,

2013:1).

Start-up firmalar bliylimek i¢in genellikle dis finansman kaynaklarina ihtiyag
duyarlar (Sudek, 2006:89). Literatiirde sirketlerin iki tiir finansman kaynag1 vardir.
Bunlardan ilki fon karsiliginda faiz 6demesi anlamina gelen bor¢ finansmani olup,
kredi finansmani anlagilir. Start-uplarin finansal piyasalardan fon bulma olasilig1
yoktur ¢linkii hem oldukea kiigiiktiirler hem de yiiksek risklilikleri sebebiyle giiven
vermezler. Ikincisi ise firmada pay sahibi olma karsiliginda verilen fonlar1 kapsayan
(Bireysel yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri, melek yatirimcilar) 6zsermaye
finansmanidir. Start-uplar i¢in en yiiksek finansmana erisim potansiyelini 6zsermaye

finansmani olusturur.

Sekil 3.2: Firmanin Yasam Dongiisii Icinde Finansmam ve Gelisimi

Kurucu,
Arkadas ve Akraba
Melek
Yatirimeilar
Yatirim riski diizeyi Risk Sermayedarlari
Hisse Piyasalari, Halka Arz
Birlegme ve Satin Almalar
Ticari Bankalar
Tohum  Start-up Erken gelisme Genisleme Olgunluk

Kaynak: Stankevi¢iené¢ ve Zinytée, 2011: 381.
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Girisim sermayesi sirketleri, melek yatirimcilar, kitle finansmani saglayanlar
tarafindan yapilan Ozsermaye yatirimlari, start-uplar i¢in yenilik ve gelismeyi
desteklemektedir (Drover vd., 2017: 2). Esasen girisim sermayesi sirketlerinin start-
uplara ilgisi ¢ok eskilere gitmez, bu sirketler daha ¢ok hizli biiyiime evrelerinde
devreye girmektedirler ancak son zamanlarda start-uplarin yiiksek karliliklar1 cazip

gelmektedir.

Asagida Start-up’larin agirlikla finansman bulabildikleri kaynaklarin1 Karaa
(2017) i¢ ve dis finansman kaynaklari, geleneksel ve alternatif finansman kaynaklar1
seklinde smiflandirmistir. Ozellikle ilk asamalarda ydntem olarak; Bootstrapping,
otofinansman, kredi, hisse satisi, kitle fonlamasi, kisi ve kurulus olarak da; Ticari
bankalar, Risk Sermayesi sirketleri, Melek Yatirimcilar ve himaye edenler anlaminda,
KOSGEB gibi kamu kurumlar1 ve Teknokentler ‘de bulunan is inkiibatorleri olarak

degerlendirmektedir.

Siklikla ve en ¢ok kullanilan yontemlere kisaca bakildiginda, bootstrapping ile
girisimci ve yakin ¢evresinin kisisel fonlarinin kaynak olusturmasi ifade edilmektedir.
Baslangicta sermaye kaynaklari; tasarruflar, kredi kartlari, aile es dost gibi yakin
cevreden saglanan fonlardir. Erken agsamada donemde, genellikle kurucu, arkadaslar,

aile firmaya finansman saglar.

Yine benzer sekilde, sirketlesme yasandiktan sonra ve firma karlar iiretmeye
basladiginda elde edilen karlarin dagitilmayarak sirketin sermayesine eklendigi bir
otofinansman ydntemi de oldukga yaygin olarak kullanilmaktadir. Ozellikle firmalarin

ilk y1illarinda higbir yatirimer firmanin kar payr dagitmasini beklemez.

Ticari Bankalar bor¢ finansman1 kaynaklarindan biridir. Ancak salt is fikri ile
ticari bankalardan finansman elde edilmesi miimkiin degildir. Yani isi kurmak icin
ticari bankalardan fon saglanamamaktadir. Ancak firmanin yasam dongiisiinde diger
asamalarda gerekli teminatlar verildikten sonra firma ticari bankalardan fon

saglanabilir.

Girisim sermayesi genel olarak melek yatirimlardan sonraki asamalardaki
finansmani saglamaktadir (Sudek, 2006:89). Yatirimlar1 geri doniisii 10 ya da daha
tistli sonraki yillarda sagladig i¢in, genellikle 6zel bir satis veya ilk halka arz (IPO)
yoluyla zamaninda ¢ikmaya odaklanirlar (Drover, 2017:2). Son 30 yildir Amerika’da
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risk sermayesi yatinm kararlarimin arkasindaki en onemli faktoér girisimcilik ve
inovasyondur (Gompers ve Lerner, 1999). Arastirmalar ve uygulamalar, risk
sermayesinin finanse ettigi firmalarin performansinin 6zellikle belirsizlik kosullarinda
arttirdigin1 soylemektedir (Rosenbusch, Brinckmann ve Miiller, 2013:335). Buradan
hareketle, risk sermayesi sirketlerinin ¢ok secici olduklar ve riski gorece daha diisiik

firmalara yatirim yapmayi tercih ettikleri sdylenebilir.

Melek yatirimceilar risk sermayesi sirketlerinin ¢ok da ilgilenmedigi riski ve
hacmi daha diisiik girisimler ile ilgilenirler. Melek yatirimcilar, genellikle is deneyimi
yiiksek olan bireysel yatirimcilar arasindan ¢ikar. Son yillarda iilkeler ekonomilerini
biliylitmek, teknolojiyi gelistirmek icin yeni girisimlere destek olmaktadir. Bu
girisimlerin finansmana erisiminde melek yatirimcilarin biiyiik rol oynadigi
bilinmektedir. Dolayisiyla bazi devletler melek yatirimcilara da destek olmaktadir.
Ornegin; Ingiltere 2013 yilinda yeni girisimlerin, start-uplarin daha ¢ok 6z sermaye
yatirimi alabilmeleri i¢in Tohum Girisim Yatirim Plani (SEIS) kapsaminda melek

yatirimcilara vergi tesvikleri getirmistir.

Erken donem firmalari ile kastedilen tohum, start-up ve ilk agama evrelerindeki
firmalardir (Sahlman, 1990). Firmanin yasam dongiisii ¢ergevesinde bakildiginda
melek yatirimcilar daha ¢ok tohum finansmani, start-up ve ilk asama evrelerinde 6nem
kazanmaktadir (Nath, 2010:93). Melek yatirimcilarin, girisim sermayedarlarindan bir
diger farki ise firmaya daha fazla ticari rehberlik saglamalaridir (Rostamzadeh, Ismail

ve Zavadskas, 2014:969).

Is Inkiibatérleri (Business Incubation): National Business Incubation Association'a
gore bir inkiibatoriin amaci yalnizca kiigiik isletmelerin en savunmasiz olduklar
baslangi¢ doneminde koruma altina alip, finansal acidan giivenli hale getirip onlari

kendine giivenen, basarili firmalar haline getirmektir.

Kitlesel Fonlama (Crowdfunding): Ozellikle farkli toplumsal kitlelerin duyarl
oldugu konularla ilgili olarak gelistirilen projelerin fonlanmasinda kitle finansmani bir
yontem olarak ragbet gormektedir. Cok sayida siradan insanin kiigiik bagislar ile bir
firmaya ya da projeye gerekli olan sermayeyi saglayabildikleri bir yaklagimdir.
Kitlesel fonlama ile aday yatirimcilar, sanal ortamda saha projeleri izlemekte ve
internet {izerinden yatirim yapmaktadirlar (Mollick, 2014:8). Daha ¢ok Ozsermaye

kitlesel fonlamasi, birka¢g biiylik yatirimcidansa girisimcinin  giiclinii  elinde
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tutabilecegi ¢ok sayida kii¢iik yatirimci fonlamasini saglayan bir yontemdir (Drover
vd., 2017:24). Kitlesel fonlama islemleri daha ¢ok internet araciligiyla yapilmaktadir.
Ornek vermek gerekirse ABD’de Kickstarter, Tiirkiye’de ise Fonlabeni adl1 siteler

kitlesel fonlama saglamaktadir.

3.3. Start-up Firmalar1 Finansmam ve Degerleme Ihtiyaci

Start-up Ozellikleri arasinda sayilan; yiiksek biiylime potansiyelleri, yliksek
belirsizlik ve riskler tastyor oluslari, negatif nakit akimlar1 olusu, tarihsel verilerin
azligr gibi degerlendirmeler finansal perspektiften yapilan degerlendirmelerdir.
Konunun finansman yoniiyle degerlendirilmesinin altinda yatan temel sebep, heniiz
yolun bagindaki kiiclik firmalarin projelerini hayata gegirebilmek ve/veya seri liretime
gecmek icin, pazarlama ve dagitim sebekelerinin olusturulmasi ig¢in gerekli olan
finansmana sahip olmayiglaridir. D1 finansman ihtiyaci ilk evrede oldukga yiiksektir
(Damodaran, 2010). Start-up firma ilk evrede gerek haklarinda yeterli tarihsel veri
olmayis1 ve Olgegi, gerekse projelerin riskliligi yiiziinden bankalardan kolayina
finansman bulamayacaktir. Firmanin bilinirligi ve varliklar1 biiyiikk olmadigi i¢in
finansal piyasalar kapisi da ac¢ik degildir. Bu finansman acig1 ve finansmana erigim
problemi ancak yiiksek potansiyelleri karsisinda yiiksek getiriler uman buna bagh
yiiksek riskler alarak (Bank ve Wibmer, 2012:18) yatirim yapabilecek, heniiz
gerceklesmemis projelere finansman saglayabilecek 6zel sermaye yatirimcilari ve

girisim sermayesi sirketleri tarafindan kapatilabilmektedir.

Ozel sermaye yatirimcilar1 (kurumsal/bireysel) ve girisim sermayesi firmalar
start-up firmalara ¢ok farkli araglarla finansman saglamayabilmektedirler. Araclar ne
olursa olsun, Ozellikle ortaklikla baslayan ya da sonlanacak bu iligskinin
kurulmasindaki ilk ve en 6nemli adimlardan biri start-up firmalarin degerlenmesidir.
Aslinda start-up’in degerlemesi sadece kreditorler ve yatirimcilar icin degil,
girisimcilerin de dikkate aldigi bir konudur (Festel, Wuermseher ve Cattaneo,
2013:216). Hakkinda yeterli tarihsel verinin bulunmayist ve gelecek tahminleri
gerektiriyor olusu sadece kreditorler agisindan degil, geng firmay1 degerlemek isteyen
yatirimcilar agisindan da zorluklar yaratmaktadir. Ayrica degerlenen firma i¢in daha
cok mevcut varliklari iizerinden bir degerleme degil, biiyiime potansiyelinin
(Damodaran 2010:891) degerlemesine, hatta ileride ortaya cikacak patentlerin

katacagi degerin dikkate alinmasina ihtiyag¢ vardir.

63



3.4. Start-up Degerleme Yontemleri

Start-up firmalarin degerlenmesi konusunda ilk ¢calismay1 Schawartz ve Moon
(2000) yapmustir. Genellikle firma degerlemede iki ana yontem kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi goreceli (piyasa yaklasimi) degerleme, ikincisi ise indirgenmis
nakit akimi yontemidir. Yoo, Yang, Kim ve Heo (2012)’ye gore bu yontemler satis ve
karlar1 yiiksek firmalar i¢in uygundur ancak erken agama firmalarda kullanildiginda
sorunlar ¢ikar. Piyasa yaklagimiyla degerlemede satis ve kar gibi finansal bilgilere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Start-uplarda bu yontem ile degerleme yapilamamasinin sebebi
finansal bilgi yetersizligi, satis ve karlardaki yiiksek belirsizliklerdir. Bu yiizden,
uygulamada start-up firmalar i¢in genellikle indirgenmis nakit akim1 yontemini daha
cok kullanmaktadir. Gelecege iliskin nakit akimlarmin belirlenmesinde de ¢esitli
giicliikler vardir ve bunlarin basinda ve girisimcilerin asir1 iyimserlikleri gelmektedir.
Ayrica, Bank ve Wibmer (2012) start-up firmalarin kurulusundan sonraki ilk yillarda
negatif nakit akimi olmast sebebiyle indirgenmis nakit akimi yontemi
uygulanamayacagini sdylemekte ve reel opsiyon yaklagiminin en uygun degerleme
oldugunu savunmaktadir. Stankevi¢iené ve Zinyté (2011) start-up firmalarin
degerlemesinde genellikle; indirgenmis nakit akimi, risk sermayesi, net varlik ve
kazang carpanlar1 yontemleri kullanildigin1 ve bu yontemlerden hig¢ biri tam olarak

kesin bir sonu¢ vermedigini ileri siirmektedir.

Sonug olarak literatiirde Start-up firmalarin degerlemesinde, finansal veri ve
mali tablolarin eksikligi nedeniyle geleneksel degerleme yoOntemlerinin uygun
olmadig1 goriisii agirlik kazanmistir. Bu nedenle bazi girisim sermayesi sirketleri start-
up degerlemenin aslinda agirlikli olarak ve daha c¢ok bir tahmin oldugunu ileri
stirmektedir (May ve Simmons, 2001:129). Diger yandan da degerlemeler
degerleyenin siibjektivitesine de baglidir ¢linkii degerleyen ya da yatirimci kendi 6znel
tecriibeleri, birikimleri ve miizakere giiclinii isin i¢cine katmaktadir. Start-uplarla ilgili
genis bir literatiir olmamasi biraz da bu faktorlerle agiklanabilir. Objektif goriinen
yaklagimlar dahi kendi i¢inde kesinlestirilemeyecek perspektif farkliliklar1 sebebiyle
farkli sonuglar verecektir. Biitiin bu degerlendirmeler 15181nda akademide start-uplar
icin daha hassas ve firmalarin yapisina uygun farkli degerleme yontemleri
gelistirilmeye calisilmaktadir. Bu anlamda, hem kalitatif hem de kantitatif ¢alismalar

ortaya ¢ikmistir.
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Start-up firmalarin ger¢ek degerini anlayabilmek i¢in firmada deger yaratan
anahtar kriterlere ihtiya¢ vardir (Yoo, Yang ve Kim, 2012: 244). Bu alanda yapilan
caligmalar start-up firma yatirim kararini etkileyen kriterleri ortaya ¢ikarmistir ancak

kriterlerin 6nemli bir kisminin kalitatif oldugu goriilmektedir.

3.4.1. Risk Sermayesi Yontemi

Risk sermayesi firmalar1 esasen gorece daha olgun firmalara yatirim yapmayi,
daha az risk almayi tercih ettikleri halde ¢ok yiiksek karliliklarin cazibesiyle son
yillarda yeni girisimlere de ilgi gostermeye baslamislardir. Risk sermayesi firmalari
daha cok halka acik firmalar1 degerlerken indirgenmis nakit akim1 yontemini, halka
actk olmayan firmalarin degerlemesinde ise risk sermayesi ydntemini
kullanabilmektedir. Bu yontem, bu gercekleri dikkate alarak risk sermayesi sirketinin
yatirimdan planlanan ¢ikis anindaki girisimin 6ne siiriilen degeri tizerinde yogunlagir

(Bulut ve Er, 2008:282).

Bu yontemin temel 6zelliklerinden biri ortakliga dayanmasidir (Ipekten,
2006:389). Risk sermayedarlar1 firmanin biiylimesi ve gelismesi i¢in gerekli olan

finansman1 genellikle firmaya ortak olarak gergeklestirmektedir.

Bulut ve Er (2008)’e gore, risk sermayesi fiyatlandirma yontemini dort
asamadan olusmaktadir. Ilk asama nihai degerin (son deger) hesaplanmasi, yani risk
sermayedarinin yatirnmdan ¢ikmayr diisiindiigii zamandaki firma degerini tahmin
etmesiyle baslamaktadir. Bu hesaplama indirgenmis nakit akimi ydntemiyle
olabilecegi gibi piyasa yaklasimindaki carpanlar ile de yapilabilir. Ikinci asama bu
nihai degerin bugiinkii degere indirgenmesidir. Indirgeme islemi, diger yontemlerde
oldugu gibi iskonto orani kullanilarak firmanin bugiinkii degerini hesaplanmasini ifade
etmektedir. Ucglincii asama yatirimci sahiplik yiizdesinin belitlenmesi firmanin
bugiinkii degeri bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Ornegin; nihai degeri 20 milyon
TL olan bir firmaya %66,8 iskonto orani ile 6 milyon TL tutarinda yatirim yapma

karar1 veren bir yatirime1 oldugunun varsayalim.
Iskonto edilmis nihai deger = 20 milyon TL / (1+0,668)

Firmanin Bugiinkii Degeri = 12 milyon TL
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Yatirimcinin Sahiplik Yiizdesi = %50 (6 milyon TL / 12 milyon TL)

Yukaridaki hesaplamalarda herhangi bir sulandirma etkisinin ' olmadigi
varsayimiyla hareket edilmektedir. Sulandirma etkisinin olabilme ihtimali, risk
sermayedarinin sahiplik ylizdesini yeniden degerlendirmesini gerektirebilir. Risk
sermayesi yonteminin son asamasi bu sulanma etkisinin hesaplanmasi ile ilgilidir.
Sulanma etkisini dikkate alan sahiplik yiizdesi asagidaki sekilde hesaplanir (Scherlis
ve Shalman, 1989).

Cari Sahiplik Yiizdesi = Nihai Sahiplik Yiizdesi / Sulanma Oran
Sulanma Orani1 = 1- Gelecek Nihai Sahiplik Yiizdesi Toplami

Asamal1 yatirimlarda hissedar paylarinin azalmasi, sulandirma problemini ortaya
cikartabilir. Risk sermayedarlarina, muhasebe kurallarina goére daha diisiik bir sahiplik
pay1 verilmektedir. Risk sermayedar1, yatirnrmin baslangicinda yapilan beklentilere
gore payimi alirsa, beklenenden ¢ok daha fazla getiri elde etmesi s6z konusu olabilir.
Bu sebeple, girisimci sulandirmaya karsi kendini korumak ig¢in ihtiyac1 olan
finansmani biraz daha kiigiikk bir hisse ile karsilamak isteyebilir (Koomagi ve

Sander,2006:32).

Bir bagka bakis agisiyla bakildiginda, girisim degeri yatirim siirecinin bir
unsurudur (Monika ve Sharma, 2015:466). Yani yatirimci, girisim degerini firmanin
yasam dongiisiinde bulundugu evreye gore belirleyebilmektedir. Girisim degerinin

firma yasam dongiisii i¢indeki degisimi Sekil 3.3’de gosterilmektedir.

! Risk sermayedarinin yatirrmdan gikmadan nce diger hisse sahiplerinin satisa gegmeyecegi
varsayilmaktadir.
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Sekil 3.3: Firma Yasam Dongiisii ve Girisim Degeri

Piyasa . .
Degeri Girigim Fiyat: Egrisi
Halka
Agilma
5. Asama
4. Asama
3. Asama
Tohum 2. Asama
1. Asama
[ 1 . + )
Evre Start-up  Geligme Gelir Karh Halka
Acik
>
Zaman

Kaynak: Benjamin ve Margulis, 2005: 282.

3.4.2. Binominal Yontem

Binominal opsiyon fiyatlama modeli, varlik fiyatlama siirecinde basit bir

formiile dayanmaktadir. Varligin zamanla fiyati, iki ihtimalden birine hareket edebilir

(Damodaran, 2002:10). Yani varligin cari fiyati zamanla artabilir ya da azalabilir.

Binominal yontem, fiyattaki degisim olasiligina gore agsagidaki sekilde gosterilebilir.

Sekil 3.4: Binominal Yontem Semasi

Su*
Su
/ Sud
5 \
sd
5d2
=0 =1
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Yukaridaki sekle gore, S; varligin cari fiyatim, fiyat yukar1 yonlii olma
ihtimaline gore Su, asagi yonlii olma ihtimaline gore Sd seklinde gosterilmektedir.
Ornegin, ABC firmasinin yeni bir iiriin i¢in 260 bin TL’lik bir yatirim yapmasi
durumunda, riske gore diizeltilmis iskonto orani kullanilarak yeni iiriiniin gelecekte
beklenen nakit akimlarinin bugilinkii degeri 250 bin TL tahmin edilmektedir. Nakit

akimlarinin degisimi %58, risksiz faiz orani %5 oldugunu varsayalim.

Bu bilgiler dogrultusunda firmanin hisse senetlerinin gelecek yil icindeki fiyat

tahminini binominal yontem ile asagidaki sekilde gosterebiliriz.

Bu durumda nakit akimi artan degeri i¢in (u) , azalan degeri icin (d) ve riske

duyarsiz orani i¢in (p) degeri hesaplanir (Kodukula ve Papudesu, 2006:76).
u= exp(‘”&)
u=2,7183%5841
u=1,78
d=1/u d=1/1,78
d=0,56

. expT8_q
Riske duyarsiz olasilik = p = —
__[exp(0.05 1) -0,56]

- (1,78-0,56)

p = 0,40

Gergek opsiyon yontemini uygulayabilmek i¢in riske duyarsiz olasiliklar gereklidir

(Chambers, 2005:75).
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Sekil 3.5: Binominal yontem ile nakit akim ve opsiyon degerinin hesaplanmasi

532
Sou 445
202 Squd 249
$9.250 0
77 Sod 140
0 Sod? 78
0
=0 =1 t=

1. Adim: Nakit akimlari; Sou degeri i¢in (250%1,78), Sod degeri i¢in (250*0,56)

seklinde hesaplanir. Ayni islem tiim basamaklar i¢in uygulanmaktadir.

2. Adim: Firma 260 bin TL’lik yatirim yaparsa, 2. Y1ilin sonunda beklenen nakit akimi
792 bin TL olmas1 beklenmektedir. Opsiyon degeri, bu nakit akimindan yatirimin

maliyeti ¢ikarilmasi sonucu bulunur.
792 bin TL-260 bin TL= 532 bin TL

Eger firma bir y1l daha beklerse, bir y1l sonraki geliri 0 TL olacaktir. Clinkii opsiyonu
gerceklestirme hakki 2 yil ile sinirlidir.

3. Adim: 260 bin TL’lik yatirnm yapilirsa, Soud basamagina bakildiginda beklenen
nakit akim degeri 249 bin TL’dir. Yani maliyetin altinda kalmaktadir. Sonug olarak 11
bin TL bir kayip s6zkonusudur. Bu noktada opsiyon degeri 0 TL olacaktir.

4. Adim: t=1zamaninda ilk basamak i¢in (Sou) opsiyon degeri risksiz getiri orani ve

riske duyarsiz olasilik kullanilarak hesaplanmaktadir.

Sou=[p(Sou?) + (1 — p)( Soud)] * exp(-rdt)4
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Sou=[0.40(532 bin TL) + (1 — 0.40(0 TL)] * exp(-0.05)(1)
Sou opsiyon degeri= 202 bin TL

5. Adim: Opsiyon degeri diger basamaklar icin de aynmi sekilde hesaplanir. Eger
kendisinden sonra gelen basamaklarda opsiyon degeri 0 ise o basamak i¢in de 0 TL dir.

Ornegin, Sod icin opsiyon degeri asagidaki gibidir.
Sod =[0.4(0 TL) + (1 —0.40)(0 TL)] exp(—0.05)(1)
Sod=0TL

Binominal yontem ile varligin beklenen degeri bugiinden vade sonuna dogru

hesaplarken, opsiyon degeri vade bitiminden bugiine dogru hesaplanmaktadir.

3.4.3. Black Scholes Yontemi

Opsiyon degerini hesaplamak i¢in gelistirilen yontemlerden en bilineni Fisher
Black ve Myron Scholes tarafindan, varligin getiri oraninin normal dagilima sahip
oldugu varsayimina dayanan matematiksel modelidir. Bu modelin degiskenleri ve

formiilii asagidaki gibidir.

Black — Scholes modeli 1973 yilinda Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlart igin
gelistirilmistir. Modelde arbitrajin olmadig1 varsayilmaktadir. Opsiyon fiyatlama
modeli asagidaki degiskenlerin bir fonksiyonu olarak yazilmistir (Damodaran,

2010:140).

S = Varligin son degeri

K =Kullanim Fiyati

t = Opsiyonun sona erme zamant

r = Opsiyon siiresince risksiz faiz orani

02 = Varligin degerindeki degiskenlik

Bu durumda alim opsiyonun degeri asagidaki gibi hesaplanir.
Opsiyon Degeri= S N (di) — Ke™N (d2)
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m(;)+(r+ff;)t

d. =
! oVt

dz =d1_0—\/t

Opsiyon fiyatlamaya Oncelikle, ana formiilde yer alan (di) ve (d2) degerleri
hesaplanarak baslanmaktadir. Ikinci olarak, bu standart normal degiskenlere karsilik
gelen kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu, N(di) ve N(d2) hesaplanmaktadir. Ugiincii
olarak, egzersiz fiyatinin bugiinkii degeri (Ke™), bugiinkii deger formiilasyonunun
stirekli versiyonu kullanilarak hesaplanmaktadir. Son olarak, bulunan bu degerler,
opsiyon degeri ana formiiliine yerlestirilerek opsiyonun degeri hesaplanmaktadir.

(Damodaran, 2010: 141).

3.4.4. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi

Monte Carlo yontemi, deneysel ve istatistiksel problemlerinin ¢dziimiine
rastgele sayilarla yaklasimlara verilen genel bir isimdir (Hangerliogullari, 2006:546).
Monte Carlo Simiilasyonu, olasiliksal durumlarda kullanilan bir yontemdir. Genel
olarak simiilasyon, gercegi temsil eden modeller iizerinde yapilan ve bu islemlerden

dogacak sonuclart izleyen bir yontem olarak tanimlanmaktadir (Demirddgen,

1998:230).

Bu yontemin kullanim alanlari reel opsiyon yontem girdilerinin volatilitelerini
tahmin etme ve INA ydnteminde olasi sonuclarin elde edilmesi igin son derece belirsiz

olan girdi degiskenlerinin simiilasyonunda kullanilmaktadir (Mun, 2002:223).

Yontemin uygulamasinda, indirgenmis nakit akimi yontemi girdi degiskenleri
kullanilarak her bir olasilik i¢in bugiinkii deger hesaplamasi yapilmaktadir. Genellikle
INA yontemine en ¢ok etkisi olan degiskenleri belirleyerek bu degiskenler iizerinden
simiilasyon yapilmaktadir. Kisaca bu yontem, INA yonteminin olasilik dagilimimi

yansitmaktadir.
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Monte Carlo yonteminin INA yonteminden iistiinliigii, girdi degiskenlerinin
belirsizligini hesaba katmaktadir. Bu yontem INA ydnteminin subjektif yoniinii
azaltmaya yardimci olmaktadir. Ancak bu yontemle ilgili en biiyiik zorluk, degisken
dagilimlarinin tahmin edilmesidir (Kodukula ve Papudesu, 2006:21). Monte Carlo
Simiilasyonu i¢in Crystal Ball® veya @Risk® gibi ticari yazilimlar gelistirilmistir.

Sekil 3.6: Monte Carlo Simiilasyonu ve Belirsizlik Konisi

Belirsizlik Konisi

Proje

% . Simiilasyonlar
Odemeleri

3.4.5. Senaryo Yontemi (PWERM)

Senaryo yontemi olarak da bilinen agirlikli beklenen getirilerin olasilig
modeli, karar agaci analizinde kok salmistir. Bu yontem, satis ya da birlesme, halka
arz, tasfiye veya Ozel sirket olarak devam etmesi gibi gelecekte gerceklesmesi
beklenen sonuglari modellemede ve olasilik agirliklandirmada kullanilmaktadir.
Yonetim potansiyel gelecekteki sonuglar1 ya da getirileri makul bir sekilde tahmin
edebildiginde, PWERM en uygun dagilim modellerinden biridir. Bir dagilim modeli
olarak PWERM hem kavramsal iistiinliige hem de Opsiyon Fiyatlama Modeline gore
daha biiyiik seffafliga sahiptir. OPM'ye benzer sekilde, PWERM ileri goriisliidiir;
degerleme tarihi itibari ile degerin belirlenmesine potansiyel gelecekteki ekonomik

olay ve sonuglar1 igerir. Ancak PWERM’in bazi zayif yonleri vardir.
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Bu yontemin uygulamasi karmasik ve maliyetli olabilir. OPM yalniz 5 girdi ile
uygulanabilirken, PWERM gelecek sonuglar hakkinda bir dizi varsayima ihtiyag
duymaktadir. Genel olarak uygulanma asamalar1 asagidaki gibi siralanabilir (Beaton,

2010:90-91).

1. Beklenen sonuglarin gelecek degerlerini tahmin etmek,

2. Her hisse sinifi i¢in gelecek degerleri dagitmak,

3. Hisse simiflarinin gelecek degerlerini bugiine indirgemek,

4. Her sonug i¢in olasiliklar1 belirlemek,

5. Sonuglarin agirlikli olasiliklarinin toplamina gore hisse degerini tahmin

etmek,

Ozellikle erken asama firmalarin finansmaninda genellikle asamali yatirimlar
s6z konusudur. Kurucu ortaklar dilerse yeni ihra¢ edilecek hisseler i¢in sahiplik
hakkin1 smirlandirarak farkli hisse simiflart (imtiyazli, A serisi, B serisi vb.)
olusturabilir. Degerleme giinii itibariyle hem ihra¢ edilmis olan hisselerin hem de ihrag
edilmesi beklenen sulandirilmis hisselerin degerini belirleyebilmektedir.  Bu
yontemde hisse senedi smifina gore ayri fiyatlama yapilmaktadir. (Harms,

MercerCapital.com).

PWERM yonteminin hesaplamast Excel 2016 programinda formiile
edilemedigi i¢in ve uygulama sonucuna ulasacak program maliyetlerinin yliksek

olmasi sebebiyle bu yontem uygulama bdliimde olamayacaktir.

3.4.6. Backsolve Yontemi

OPM'nin temel girdilerinden biri sirketin toplam Ozsermaye degeridir.
Uygulayici, firmanin toplam Ozsermaye degerine sahipse, o zaman (diger
parametrelerle birlikte), adi hisse senetlerinin adil piyasa degerini elde etmek icin
OPM'i kullanir. Firmanin toplam 6zsermaye yontemini belirlenmesinde kullanilan

cesitli yontemler vardir. Bunlardan biri Backsolve yontemidir (support.carta.com).

Amerikan Sertifikali Kamu Mubhasebecileri Enstitiisi (AICPA)’ya gore
girisimin degerini gosteren en gercek¢i yontemlerden biridir. Backsolve yontemi,

imtiyazl hisse senetleri icin 6denen en yeni fiyati alarak ve bu girdinin bir fonksiyonu
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olan Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli (OPM) kullanilarak her bir hisse
simifina tahsis edilerek sirketin toplam adil piyasa 6zsermaye degerini hesaplar.

(support.carta.com).

Back solve yontemi OPM’ye benzer parametreler kullanilir. Bunlardan ilki
beklenen yatirimdan ¢ikilmasi siiresi, ikincisi degerleme tarihi itirbariyle risksiz faiz
orani, li¢linciisii ise benzer halka agik sirketlerde ¢ikan volatilitedir. Bununla birlikte
OPM i¢in girdi olan toplam Ozsermaye degeri, back solve yontemi i¢in ¢iktidir

(support.carta.com).

Girisim sermayedarlar1 ve melek yatirimcilar genellikle yatirima karar verme
asamasinda yatirimin likiditesini aragtirirlar. Backsolve yontemi ise siniflandirilmig

hisse senetlerinin fiyatlarini, gelecekteki likiditesi konusunda arastirmaktadir.

Start-up firmalarin 6zelliklerinden biri de yiiksek getiri potansiyeli olmasidir.
Ancak bu durum ayni zamanda yiiksek nakit akimi riskini de meydana getirir (Bank

ve Wibmer, 2012: 18).

3.5. Start-up Degerlemede Iskonto Oraninin Belirlenmesi

Iskonto orani, finans literatiiriinde siklikla kullanilan terimlerden biridir.
Yatirnmin getirisi, sermayenin maliyeti, bor¢lanma orani gibi taraflarin pozisyonuna
gore ifade edilmektedir. Ornegin; bor¢lanma, yatirim alan firma agisindan maliyet

iken, yatirim yapan agisindan getiri olabilmektedir.

Iskonto orani, tahmin edilen gelecek ddemeleri veya gelirleri bugiinkii degere
doniistiirmek i¢in kullanilan getiri oranidir (Pratt, 2002:10). Bir bagka tanima gore
iskonto orani, firmanin zaman i¢indeki maliyet ve fayda akimlarini net bugiinkii degere
doniistiirmek icin kullanilmaktadir (Young, 2002:1). Firmanin nakit akimlarim
buglinkii degere indirgeyecek olan oran olmasi sebebiyle degerlemede en onemli

girdilerden biri iskonto oranidir.

Iskonto oraninin hesaplanmasi siirecinde firmanin sermaye yapisini
belirlemek ilk agsamalardan biridir. Firmalarin sermaye yapisi yabanci kaynaklardan

ve 6z kaynaktan olusur. Iskonto oranini hesaplayabilmek icin her iki kaynaginda
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maliyetinin bilinmesi gereklidir. Bu asamada firmanin yabanci kaynaklari ile

0zkaynaklariin toplam kaynaklarindaki agirliklar: belirlenir.

Firma sahipleri ac¢isindan maliyeti temsil ederken yatinmeci agisindan
bakildiginda getiriyi temsil etmektedir. Firmanin yasam donglisii i¢inde iskonto

oranlar1 yaklasik olarak asagidaki gibi gosterilebilir.

Tablo 3.1: Firma Yasam Déngiisii icindeki iskonto Oranlar

Evre Getiri Oranlari
Tohum/Start-up %60-%100
Gelisme %50-%60
Gelirler/Genisleme %40-%50
Karli/Nakit eksikligi %30-%40
Hizli Biiyiime %25-%35
Halka Agilma (IPO) %20+

Kaynak: Benjamin, ve Margulis, 2005: 134.

Iskonto orani hakkinda iki ana yaklasim vardir. Bunlardan birincisi, bir
yatirimcinin  ayni riske sahip farkli firsatlardan bekledigi getiri oran1 olarak
diisiiniilmektedir. Ikinci yaklasim ise, farkli periyotlardaki, harcamalarin degisim

degeri olarak diisiiniilmektedir (Young, 2002:2).

3.5.1. Bor¢larin Maliyet

Borglanma, sirketin kendi faaliyetlerini dis kaynakla finanse etmesini, bir
baska deyisle sirket ortaklari disindaki kisilerden fon kaynagi saglamasi seklinde
tanimlanabilir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011:45).

Firmalar bor¢clanmayi ya para piyasalarindan dis kaynakli kredi saglayarak ya
da tahvil veya benzeri finansman enstriimani ¢ikartarak gergeklestirir (Oztiirk,

2009:32). Uygulamada baslica bor¢lanma araglari olarak tahvil, finansman bonosu ve
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banka kredisi sayilabilmektedir (Yalgin,2013: 123). Ancak halka a¢ik olmayan kiigiik
ve orta Olgekli firmalar i¢in baslica dis bor¢clanma araci banka kredileri olmaktadir.
Isletmelerin bor¢lanma maliyeti, saglanan fonlarm bugiinkii degerini, bu fonlar icin
0denecek 6demelerin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir (Kiigiikaraba, 2012:
32). Borcun maliyeti ise, firmanin dis kaynaklardan elde ettigi fonlarin cari faiz
oranidir. Giirbiiz ve Ergincan (2008)’ e gore bor¢ maliyetinin degiskenleri asagidaki

gibi siralanabilir.

e Cari faiz orani diizeyi: Faiz orani ile bor¢ maliyeti arasinda ters iligki
vardir. Faiz orani diizeyi arttik¢a firmalarin bor¢ maliyeti de artar.

e Bor¢ 6deyememe riski: Firmanin bor¢ ddeyememe riski arttikga
borcun maliyeti de artar.

e Vergi Orani: Borcun maliyeti yani faizler vergiden diisiilecegi i¢in
vergi oraninin ylikselmesi borcun maliyetini diisiirir. Bu nedenle
borcun firmaya gercek maliyeti vergi sonrast maliyettir
(Oztiirk,2009:32). Vergi sonrast maliyet asagidaki formiil ile
hesaplanir.

Borcun Vergiden sonraki Maliyeti= Vergiden 6nceki borglanma
maliyeti (Faiz Orani) * (1-Vergi Orani)

Bir¢ok firma borcun vergi avantajindan yararlanmaktadir. Rajan ve Zingales
(2003) ve Frank ve Goyal (2004)’ e gore varlik ve biiylime orani yliksek olan firmalar
bor¢lanmayi da biiyiik tutarlarda yaptiklar1 goriilmektedir. Bununla birlekte Graham,
Lemmon ve Schallheim (1998) yiiksek vergi oranlari olan firmalarin ayn1 zamanda
yiiksek bor¢lanma oranlart oldugunu ve bu oranda artarak bor¢ kullandiklarini

sOylemektedir.
3.5.2. Ozsermayenin Maliyeti
Ozsermayenin maliyetini hesaplamada kullamilan bir ¢ok ydntem

bulunmaktadir. Ancak firma degerlemede ve literatiirde en ¢ok kullanilan yontem olan

Sermaye Varliklar1 Degerleme Modeli anlatilmaktadir.
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3.5.2.1. Sermaye Varliklar:1 Degerleme Modeli (CAPM)

Sermaye varliklar1 degerleme modeli, bir finansal varligin beklenen getirisi ile
riski arasindaki iligkiyi agiklayan ve yatirimcinin riskten kaginma istegini baz alan bir
modeldir (Chambers, 2009:85). Sermaye maliyetinin hesaplanmasi, portfoy yonetimi

ve yatirimlar1 degerleme amaciyla kullanilmaktadir.

Sermaye varliklari fiyatlama modeli, risksiz faiz orani, beklenen sermaye primi
ve yatirnmin beklenen betasinin hesaplanmasini gerektirir (Armitage, 2005:278).
Varliklarin beklenen getirisi ve sistematik riski arasindaki basit CAPM’in sermaye
maliyetin hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan yontemlerden biri oldugunu literatiirde
bir¢ok ¢alisma ortaya koymustur (Bruner, Eades, Harris ve Higgins(1998), Troung,
Partington ve Peat (2008)).

CAPM, hissedarlar tarafindan talep edilen getiri oranini ya da firma
yoneticilerinin riskli projelerdeki yatirimlarinin getirilerini hesaplayan bir denklemdir
(Tapon, 1983:181). Bununla birlikte sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, heniiz piyasa
fiyat1 olmayan bir varligin fiyatini tahmin etmeye yardimci olmaktadir (Sipahi, Yanik
ve Aytiirk, 2011:49). Modelin degiskenleri beklenen getiri E(R;), risksiz faiz oram
(Ry), risk primi E(Rm) ve beta (Bi) seklinde ifade edilmektedir. Modelin formiili
asagidaki gibidir.

E(Ri) = Re+ (E(Rm)- Ry) «Bi

3.5.2.1.1 Risksiz Faiz Oram

Risksiz varlik, yatirirmciin beklenen getirisinin bir riske maruz kalmamasidir.
Bagka bir ifadeyle risksiz varlik, ger¢ek getirisi, beklenen getirisine esit olan varlik
olarak ifade edilebilir (Oztiirk, 2009:44). Dolayisiyla risksiz varligin beklenen getirisi,

risksiz oran olarak tanimlanabilir.

Damodaran‘a gore (2002:154) Bir varligin risksiz olabilmesi i¢in iki temel
kosul vardir. Birincisi, geri ddememe riskinin (default risk) olmamasidir. Ornegin,
devlet borglart i¢in geri 6dememe riskinin olmadig1 soylenebilir. Genellikle devlet

tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin geri 6dememe riskinin olmadigi
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kabul edilir (Goetzmann ve Ibbotson, 2006:44). Ikincisi, genellikle unutulan
kosullardan biri, yeniden yatirim (reinvesment) riskinin olmadigidir. Bunu o6rnekle
aciklamak gerekirse, 5 yillik zaman dilimi i¢in beklenen getiriyi ve risksiz faiz oranini
hesaplamay1 denedigimizi varsayalim. Esasen 6 aylik hazine bonosunun faiz orani
risksiz kabul edilse de yani geri 6dememe riski yoksa da gelecek 6 ayda hazine bonosu

faizleri degisebilir. Bu sebeple hazine bonosunun faiz orani, risksiz olamayacaktir.

Risksiz oranin belirlenmesi iki soruyu ortaya cikarmaktadir. Birincisi kisa
vadeli ya da uzun vadeli oranin hangisinin kullanilacagi, ikincisi ise uzun vadede
risksiz oranin nasil hesaplanacagidir (Armitage,2005:278). Uygulamada yogunlukla
kullanilan ile ilgili, literatiirde uygulayicilarin devletin uzun vadeli tahvil getirilerini
kullanmaya egilimi oldugunu soylemektedir (Bruner, Eades, Harris and Higgins
(1998) sonuglarina gore uygulayicilarin %701 10 yil vadeli ve {izeri tahvileri tercih
ettikleri ortaya ¢ikmistir. Bircok firma da proje vadesi ile risksiz oranin vadesinin

eslestigini soylemektedir (Armitage, 2005: 279).

3.5.2.1.2 Beta Hesaplanmasi

Beta, firmanin risk bilesenlerinden biri olan sistematik riskleri ifade
etmektedir. Sistematik riskler, tiim ekonomiyi ilgilendiren ve isletme yonetiminin veya
portfoy sahiplerinin kaginamayacaklari risklerdir (Sayilgan, 2013:650). Baska bir
ifade ile bir menkul kiymet ya da finansal varlik fiyatin1 piyasa giigleri ile iliskilendiren

bir ol¢iidiir (Giirbiiz ve Ergincan, (2008):80).

Beta katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile hareket yoniinii ve piyasaya
duyarlihgini gésterir. Ornegin, bir hisse senedinin beta katsay1 +1 ise, piyasa %S5
yukar1 yonde hareket ederse, hissenin de %5 yukar1 hareket edecegini gostermektedir.
Beta katsayisini -1 olmasi ise, hisse senedinin piyasa ile ters yonde hareket ettigini
gostermektedir. Eger, soz gelisi beta degeri 1’den yiiksek ise, varligin piyasaya oranla
daha degisken oldugu ve bu nedenle agresif varlik olarak nitelendirildigini sdylenebilir
(Giirbiiz ve Ergincan, 2008:80). Dolayisiyla, hisse senedi piyasa getirisindeki
degisikliklere kars1 daha duyarl olup getirisi piyasa getirisinden daha fazla olmakla
beraber piyasaya gore daha fazla risk arz etmektedir (Oztiirk, 2009:45). Bir isletmenin
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beta katsayisini etkileyen faktorler, isletmenin sermaye yapisi, faaliyet derecesi ve

isletmenin i¢inde bulundugu faaliyet alanidir (Bek¢ioglu, 1984: 65).

Beta katsayisinin hesaplanmasi, piyasa fiyatt olusmus olan yani halka agik
firmalar i¢in daha kolaydir. Bu katsayis1 firmanin hisse senedinin getirisinin, firmanin
kote oldugu borsa endeksinin getirisi ile regresyona sokulmasi sonucu bulunur
(Damodaran, 2001: 196-197). Firmanin halka ag¢ik olmadigr durumda ise, beta iki
sekilde hesaplanabilir. Birincisi, betasi tahmin edilmek istenen firmaya finansal yap1
anlaminda benzeyen ve piyasada islem goren benzer sirketlerin beta katsayilari temel
alinabilir (Ureten ve Ercan, 2000:69). Damodaran (2009) gore, benzer sirketlerin
betalarinin ortalamas: alinir. Ikincisi ise muhasebe betalar1 kullanilarak da halka acik

olmayan firmalarin beta katsayilar1 tahmin edilebilmektedir (Yal¢in,2013:112).
Betanin hesaplanmasi icin ii¢ yaklasim vardir (Damodaran, 2002: 6).

e Tarihi Market Betalari: Piyasanin tarihi getirisine karsi yatirimin
getirisi arasinda bir regresyon olan geleneksel bir yaklagimdir. Teoride,
varliklarin hisse getirileri, tiim varliklar1 igeren piyasa portfoy
getirileriyle iligkili olmalidir. Uygululamada, piyasa portfoyti i¢in S&P
500 hisse endeksi kullanilir ve bu endekse karsi hisse icin beta
hesaplanir.

e Temel Betalar: ikinci yol isletmenin ana faaliyetine gore betalar:
hesaplamaktir. Bir firma i¢in beta regresyondan hesaplanabilir ancak

e Muhasebe Betalari: Ugiincii yaklasim ise, firmanin muhasebe

kazanglarindan piyasa risk parametreleri tahmin edilir.

3.5.2.1.3. Risk Primi

Risk primi risksiz menkul degerlerin getirilerinin lizerinde kazanilan primi
yansitir (Oztiirk, 2009:50). Bagka bir ifadeyle, paralarmi risksiz bir yatirrmdan daha
riskli bir yatirima tasiyan yatirimcilarin talep ettigi ekstra getiriyi dlger (Hughes,
2006:20). Piyasa risk primi ise, beklenen getiri orani ile risksiz faiz orani arasindaki
fark olarak tanimlanabilir. Piyasa risk priminin belirlenmesi, sermaye maliyeti

tahmininin en belirsiz yanidir (Armitage, 2005:280).

79



Halka acik firmalarda risk primi, yatirimcinin bekledigi getiri oranidir. Abudy,
Benninga ve Shust (2016) ¢alismalarinda halka kapali firma primi, ile vergiler arasinda
ters orantt olmasina karsin, firma varliklarinin riskleri ve borg¢ oranlart ile firma risk

priminin arttig1 sonucuna ulagsmislardir.

3.5.2.1.4. Ulke Risk Primi

Ulke riski bir iilkedeki ekonomik risk, politik risk ve diizenleme riskinin
bilesiminden olugmaktadir (Yalgin, 2013:108). ABD disindaki piyasalarin tarihi risk
primi kesin olarak tahmin edilemezken, bu piyasalarin kullanmak i¢in risk primini
tahmin etmeye ihtiyac vardir. Diizeltilmis tarihsel risk primi agsagidaki gibi gosterilir

(Damodaran,2002:164).

Hisse Senedi Risk Primi= Gelismis Hisse senedi piyasast i¢in temel prim + Ulke Risk

Primi

Baska bir goriise gore ise, sermaye getirileri olduk¢a uzun donem degerlendirildiginde,
sermaye maliyeti, iilke risk primi ilave edilmeksizin kullanilmalidir. Bunun nedeni,
gelisen bir piyasanin verilerine uzun zamanda bazi ekonomik sikint1 ve riskler biiyiik

bir olasilikla zaten yansiyacaktir (Goedhart ve Haden, 2003:9).

Ulke risk primini hesaplamak i¢in derecelendirme kuruluslarinin yani Standart&Poors,
Moodys ve Fitch Ratings gibi sirketlerin ratingleri iilke risk primine doniistiiriiliir. Bu

yontem iilke risk primi dl¢iilmesinde en iyi ve basit yol olmaktadir (Oztiirk,2009:52).
Asagida gelismekte olan tilkelerin ratingleri gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Gelismekte Olan Ulke Ratingleri

Ulke Rating (Fitch) Ek Faiz (Default
Spread)

Tirkiye BBB-

Brezilya BB+

Rusya BBB-

Meksika BBB+

Kaynak: Is Yatirim, 16.03.2016 Arastirma Raporu
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Damodaran (2007) gore, iilke risk primi tahmin eden {i¢ yaklagim vardir.

Ulke Tahvil Ek Faizi: En basit ve genis bir sekilde kullanilan iilke risk primi 6lgen
bu yontem, ayni para birimindeki {ilke tahvillerini temerriit riski olmayan {ilke

tahvilleri ile karsilastirmaktadir. Formiile edilecek olursa, asagidaki gibi gosterilebilir.

Ulke Risk Primi= Ulke Tahvilinin Getirisi- Temerriit Riski Olmayan Ulkenin Tahvil

QGetirisi

Ornegin, Brezilya tahvil getirisi %8.3 ve ABD tahvilin getirisi ise %35,1 olmasi

durumunda Brezilya’nin ek faizi yani tilke risk primi %3,2 olacaktir.

Goreceli Standart Sapmalar: Bu yaklasimda ise ABD hisse senedi piyasasinin
dalgalanmas: ile gelismekte olan {ilkenin hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar
birbirine oranlanarak hisse senedi risk primi hesaplanir. Hisse senedi risk priminden
ABD iilke 6dememe spreadi c¢ikartilarak {iilkenin risk primi hesaplanmaktadir.

Yontemin formiilii asagidaki gibi gosterilebilir.

oUlke
ocABD

Ulke Hisse Senedi Risk Primi= Risk Primi (ABD)*

oUlke= Ulke hisse senedi piyasasimin standart sapmasi
o ABD= ABD hisse senedi piyasasinin standart sapmasi

Ek Faizler + Goreceli Standart Sapmalar: Ulke ek faizleri, iilke ratingleriyle elde
edilir. Rating kuruluglarinin genellikle tilkelerin temerrtit riskini l¢tiigii sdylenebilir.
Dolayisiyla iilke ek faizleri risksiz oram temsil etmektedir. Ulke hisse senedi risk
priminin lilke ek faizlerden daha biiyiik olacag:i tahmin edilmektedir. Bu yaklasim,
iilkenin hisse senedi piyasasinin standart sapmasi ile tahvillerin standart sapmasina

oranlanir. Bu oran iilkenin ek faizi ile ¢arpildiginda iilke risk primi hesaplanmaktadir.

o Ozsermaye

Ulke Risk Primi= Ek faizler¥———
o Ulke Tahvili
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Tablo 3.3: Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Ulke Tahvil Ek Faizleri Goreceli Standart Sapmalar | Ek Faizler + Goreceli

Standart Sapmalar

Basit ve genis kullanimi var Ulke risk primini oldugundan | Gergekei
Ulke risk primi daha diisiik diisiik gosterir Yiiksek iilke risk primi
Standart sapmalar yerel para

birimi ile 6l¢iilmekte

3.5.3 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Firmanin sermaye yapisina gore borglarin ve Ozsermayenin maliyeti
agirliklarina gore hesaplanmaktadir. Formiile edecek olursak asagidaki gibi

gosterilebilir.
AOSM =ke*Wet ka*(1-V)*Wq
WetWa=%100
ke= Ozsermayenin Maliyeti
W= Ozsermayenin Agirligi
k4= Borcun Maliyeti
Wq= Borcun Agirligi
V= Vergi Orani

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ¢esitli fon kaynaklarinin vergiden sonraki
maliyetleri ile sermaye yapisi i¢indeki paylar1 ¢arpimlarinin toplanmasiyla bulunur.

Bu hesaplama asamalar1 asagidaki sekilde siralanmistir (Chambers, 2005:91).
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Iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanilmasi halinde
tim firmanin yatirimdan elde edecegi faydalar belirlenirken 6zsermaye maliyetinin
kullanilmas1 halinde yalnizca hissedarlarin yatirnmdan saglayacaklari faydalar
belirlenmis olmaktadir (Y1lgor ve Yiicel , 2008:451). Bu nedenle agirlikli ortalama
sermaye maliyeti firmaya serbest nakit akimlarmin bugiinkii degere indirgendiginde

iskonto orani olarak kullanilmaktadir.

Sermayeye serbest nakit akimlar1 s6z konusu ise sadece 6zsermayenin maliyeti
iskonto orani olacaktir. Asil olan firma olmasi1 sebebiyle uygulamada agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullanilmistir. Degerlemede en 6nemli bir o kadarda da zor
olan konu iskonto oraninin belirlenmesidir. Literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalar
genellikle iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin 6ncelikli olarak
kullanildigin1 sdylemektedir (Bruner, Eades, Harris ve Higgins (1998), Payne, Heath
ve Gale (1999), Ryan ve Ryan (2002) Block (2005), Verma, Gupta ve Batra (2009)).
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BOLUM 4

TEKNOLOJI GELISTIRME BOLGESINDE YER ALAN BiR FIRMA
UZERINE UYGULAMA

Bu boliimde diger firmalardan farkli olarak start-up bir firma uygulamaya konu
olmaktadir. Bu nedenle calismada start-up firma Teknoloji gelistirme bolgesinden
secilmektedir. 2017 yilinda kurulusundan itibaren arge faaliyeti dolayisiyla yaratacagi
deger konusunda tahmin c¢aligmalarinin yapilmasi start-up firma Ozelligine

tagimaktadir.

4.1. START-UP FiRMA DEGERLEMESI

Ikinci ve {iglincii boliimde anlatilan degerleme yontemleri Microsoft Excel
2007 programinda formiile edilerek ¢alistirilmistir. Uygulamada degiskenlerin neleri

esas aldig1 ve nasil ¢oziimlendigi, sonuglarin ekran goriintiileri alinarak verilmistir.

4.1.1. Uygulamanin Amaci Ve Uygulanacak Yontemler

Uygulamanin amaci, hem geleneksel hem alternatif hem de reel opsiyon
yaklasimi ile gergege en yakin degeri tespit eden yontemin bulunmasi ve yontemler
aras1 farklarin ne kadarlik bir sapma gosterdiginin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu
firmanin degerinin tespiti, risk sermayesi sirketlerinden veya melek yatirimcilardan

muhtemel alacagi yatirimlar agisindan 6nem arz etmektedir.

Start-up firmalarin gegmise dayali finansal bilgilerinin olmayisi, analistlerin bu
firmalarin degerini tespit edilmesinde farkli yontem arayisi icine girmesine yol
acmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan 10 ayr1 yontem ile deger tespit edilmeye
calisilmis, sonuglarin birbirinden ne kadar farkli oldugu gosterilmistir. Bir yan amag
olarak, hangi yontemlerin start-up bir firma degerlemesinde kullanilabilir oldugu da

gosterilmistir.
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4.1.2. Firma Hakkinda Genel Bilgiler

Uygulamaya konu olan sirket 2017 yilinda grup sirketi tarafindan kurulmustur.
Firma faaliyetine Teknoloji Gelistirme Bolgesinde elektrikli siiplirge gelistirme projesi

ile baglamustir.

Sektorii: Teknoloji

Faaliyet Konusu: Dogal Bilimler ve Miihendislikle Ilgili Diger Arastirma ve

Deneysel Gelistirme Faaliyetleri
Kurulus Tarihi:2017

Kurulus Sermayesi:1.500.000 TL

4.1.3. Sektor Hakkinda Genel Bilgiler

Firma mihendislik alaninda arastirma gelistirme faaliyetleri yiiriittiigii i¢in

calismada teknoloji sektorii esas alinmistir.

Diinyada 1970’li yillarda baslayan 1990’larda hiz kazanan teknoloji devrimi
ile beraber lilkemizde de teknoloji ve inovasyon hakkinda faaliyet yiiriiten firma sayist
giderek artmaktadir. Hem tilkemizde hem de diger iilkelerde ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanmasinda teknoloji ve inovasyonun &nemli rol oynadig
bilinmektedir. Bu nedenle hem tilkemizde hem de diger iilkelerde Ar-Ge ve inovasyon

faaliyeti yiirtiten firmalar tesvikler ile desteklenmektedir.

Ulkemizde dev teknolojik sirketlerin olmayis1 sebebiyle Borsa Istanbul’da

teknoloji sektoriiniin piyasa degeri diger sektorlere gore diisiik goriinmektedir.
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4.2. START-UP FiRMA DEGERLEMESI UZERINE UYGULAMA

Firma degerleme yontemleri ikinci boliimde de yazildig: iizere yaklasimlara
gore farklilik gostermektedir. Start-up firmanin degerlemesinde ilk olarak varlik
yaklasimin i¢inde yer alan; “Defter Degeri”, “Net Defter Degeri” ve “Net Aktif
Degeri” yontemleri uygulanacaktir. ikinci olarak gelir temelli yaklagimin iginde yer
alan; “Indirgenmis Nakit Akim1” ydntemi: hem “Firmaya Serbest Nakit Akimlar1”
hem de “Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar” yontemi ile uygulanacaktir. Uciincii
olarak, alternatif degerleme yoOntemlerinden EVA, CVA ve EP yontemleri
uygulanacaktir. Son olarak, literatiirde start-uplar i¢in daha uygun oldugu diisiiniilen
reel opsiyon yaklasiminin i¢inde yer alan “Black-Scholes”, “Binominal Yontem” ve
“Monte Carlo Simiilasyonu” yontemleri ile hesaplamalar yapilacaktir. Yontem

sonuclarinin genel degerlendirmesi boliim sonunda sonu¢ kisminda yer alacaktir.

4.2.1. Defter Degeri Yontemi Uygulamasi

Bu yaklagima gore yontem sonuclarina firmanin mali tablolarindan alinan
veriler ile ulagilmistir. Firmanin EK:1°de yer alan 31.12.2018 tarihli bilango’ya gore
firman1 2018 yili Aktif Toplam1 1.479.327,82 TL, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2.210.475,33 TL’dir. Firma Uzun Vadeli Yabanci Kaynak kullanmamistir. Defter
Degeri yontemine gore Toplam aktiflerden bor¢larin ¢ikarilmasi ile asagidaki sonuca

ulasiimaktadir.

Tablo 4.1. Firmanin Defter Degeri

YILLAR 2017 2018
AKTIF TOPLAMI 859.189,87|1.479.327,82
Il. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar |318.334,08 (2.210.475,33
IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar |0 0,00

Defter Degeri 540.855,79| -731.147,51
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4.2.2. Net Defter Degeri Yontemi Uygulamasi

Net defter degeri degiskenleri EK:1°de yer alan 2018 yillina ait bilango’ya gore
firmanin 2018 yili itibariyle toplam aktifleri 1.479.327,82 TL, Toplam borglar
2.210.475, 33 TL ve Toplam Mali Duran Varliklar1 164.795,41 TL’dir. Net Defter
Degeri yontemine gore Toplam Aktiflerden, Toplam Borg¢larin ve Toplam Mali Duran

Varliklarin ¢ikarilmasi ile asagidaki sonuca ulasilmaktadir.

Tablo 4.2. Firmanin Net Defter Degeri

YiL 2018
Toplam Aktifler 1.479.327,82 %
Toplam Borglar 2.210.475,33 &
Toplam Mali Duran Varhklar | 164.795,41&
Net Defter Degeri -895.942,92 &

4.2.3 Net Aktif Degeri Yontemi Uygulamasi

Net aktif degeri degiskenleri EK:1°de yer alan 2018 yillina ait bilango’ya gore
firmanin Hazir Degerleri 131.897,84 TL, Ticari Alacaklar 1290 TL’dir. Stoklar
739.143,20 TL tizerinden %20 enflasyon varsayimi ile yeniden degerleme yapilarak
Net Aktif Degeri yonteminde Stoklarin yeniden degerlemesi ile birlikte Donen Varlik
Piyasa Degeri bilanco donen varlik toplami ile stoklar %20 degerleme ile birlikte

1.297.866,08 TL hesaplanmaktadir.

Maddi ve Mali Duran Varliklar da %20 enflasyon varsayimi ile EK:1°de yer
alan bilanco degeri lizerine %20 degerleme ile birlikte Maddi Duran Varliklar Piyasa
Degeri 196.381,55 TL Mali Duran Varliklar Piyasa Degeri 197.754,49 TL

hesaplanmaktadir.

Borglarin Piyasa degeri, satin almalarin gerceklesmesi ve satis bedellerinin

sabit olmasi1 sebebiyle bilango degeri 2.210.475,33 TL esas alinmaktadir.
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Tablo 4.3. Firmanin Net Aktif Degeri

YL 2018
Toplam &ktifler Piyasa Degeri 1.692,002,12 &
Ddnen Varlik Piyasa Degeri 1.297.866,08 &
Maddi Duran Varlik Piy. Deg, 196.381,55 &
hali Duran Varlik Piy. Deg. 197.794,49 &
Borglar Piy. Deg, 2,210.475,33 &
MNet &ktif Degeri -518.473,21 &

4.2.4. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi Uygulamasi

Bu yonteme gore firmanin serbest nakit akimlarmin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle esas faaliyet kar1 firma yetkilileri tarafindan proje satiglar1 géz Oniinde
bulundurularak tahmin edilmistir. Teknoloji Gelistirme bolgesinde yer alan firma,
vergiden muaf olmas1 sebebiyle vergi sifir olarak hesaba dahil edilmistir. 2017-2018
yillart mevcut bilgiler kaydedilmis, gelecek projeksiyonlart diger yillar i¢in yine firma
yetkilileri tarafindan tahmin edilmistir. Tahminler firmanin mevcut projelerinin

satiglart ve gelecekteki projelerin satiglarinin tahminine gore belirlenmisgtir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 hesaplanmasinda tahmin edilmesi gereken diger
degiskenler; amortisman giderleri, sermaye harcamalar1 ve isletme sermayesi
kalemleri firma yetkilileri tarafindan proje sayist ve proje satiglart goz Oniinde
bulundurularak tahmin edilmistir. Isletme sermayesi kasa, banka, ticari alacaklar ve

stoklar1 kapsamaktadir.

Bu tahminlerin gergeklesecegi varsayimi ile firmaya serbest nakit akimlari

hesaplamasi asagidaki gibidir.
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Tablo 4.4. Firmaya Serbest Nakit Akimlari
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Firmanin firmaya serbest nakit akimlarina gore indirgenmis nakit akimi
yontemi degiskenlerinden baslangic yatirimi firmanin kurulus sermayesi esas
alinmaktadir. Ilk nakit akimi ise projenin ilk nakit girisi 2.000.000 TL ve 10 yillik
degerleme siiresine gore iskonto orani agirlikli sermaye ortalamasit %35 esas

alinmaktadir.

Firmanin iskonto orani hesaplanirken 6zsermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) esas alinmistir. CAPM
hesaplarken risksiz faiz oramini 10 yillik devlet tahvili, Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksindeki benchmark firma olarak Karel Elektronik se¢ilmis ve bu firmanin betasi

ve beklenen piyasa getirisi esas alinmistir.

Firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesaplarken iskonto orani,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas alinmaktadir. Degerleme yapilirken agirlikl
ortalama sermaye maliyeti bor¢ maliyeti ve Ozsermaye maliyetinin aritmetik

ortalamast alinmistir.
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Tablo 4.5. Firmaya Serbest Nakit Akimlarina Gore Indirgenmis Nakit
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4.2.5. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi Uygulamasi

Indirgenmis nakit akimi ydntemini uygulayabilmek i¢in nakit akimlarinimn
tahmin edilmesinde 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 esas alinmaktadir. Nakit akimi
tahmininde firmaya serbest nakit akim1 hesaplamasindan farkli olarak firma yetkilileri
tarafindan tahmin edilen degisken net kar olmaktadir. Net karin tahmin edilip diger
benzer degiskenler ile Ozsermayeye serbest nakit akimi hesaplandiktan sonra
uygulanacak olan indirgenmis nakit akimi yontemine gore iskonto orani bu defa

0zsermaye maliyeti olacaktir.

Net Kar, 2017 ve 2018 yillar1 gerceklesen kar/zarar oldugu gibi ele
alinmaktadir. 2019 y1l1 itibariyle Net Kar, Sermaye Harcamalari, Amortisman tahmini

firma yetkilileri tarafindan asagidaki Tablo 4.6.’da oldugu gibi tahmin edilmektedir.

Net isletme sermayesindeki degisim kalemi, firmaya serbest nakit akimlari
tablosundaki kasa, banka, ticari alacaklar ve stoklar1 kapsayan isletme sermayesinin

bir dnceki yil ile aradaki farki esas alinmstir.

Bu tahminlerin gergeklesecegi varsayimi ile firmanin 6zsermayeye serbest

nakit akim1 hesaplamasi asagidaki gibidir.
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Tablo 4.6. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimm
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Firmanin 6zsermayeye serbest nakit akimlarina gore indirgenmis nakit akimi
yontemi degiskenlerinden baglangi¢ yatirimi firma kurulus sermayesi 1.500.000 TL
esas almmaktadir. ilk Nakit Akimi 2.000.000 TL olarak firma yetkilileri tarafindan

tahmin edilmektedir.

Firmanin iskonto orani hesaplanirken 6zsermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) esas alinmigtir. CAPM
hesaplarken risksiz faiz oranini 10 yillik devlet tahvili, Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksindeki benchmark firma olarak Karel Elektronik se¢ilmis ve bu firmanin betasi

ve beklenen piyasa getirisi esas alinmistir.

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimina gore ydntemin iskonto orani 6z sermaye
maliyeti olmaktadir. Benchmark firma ile hesaplanan 6z sermaye maliyeti %54

hesaplanmustir.
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Tablo 4.7. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarina Goére INA
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4.2.6. Ekonomik Katma Degeri Yontemi Uygulamasi

EVA yonteminde degiskenlerden biri olan vergiden sonraki faaliyet kar1 nakit
akimi tahminlerinden 2026 yil1 tahmini net kar esas alinmistir. Firmanin 2026 yilina
kadar yatirilan sermayesinin iki katina ¢ikacag: firma tarafindan tahmin edilmektedir.

Sermaye karlilik oran1 bu degiskenlere gore hesaplamaktadir.

Firmanin iskonto orani hesaplanirken 6zsermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) esas alinmigtir. CAPM
hesaplarken risksiz faiz oranini 10 yillik devlet tahvili, Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksindeki benchmark firma olarak Karel Elektronik se¢ilmis ve bu firmanin betasi

ve beklenen piyasa getirisi esas alinmistir.

Firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesaplarken iskonto orani,
agirlikl ortalama sermaye maliyeti esas alinmaktadir. Degerleme yapilirken agirlikl
ortalama sermaye maliyeti bor¢ maliyeti ve Ozsermaye maliyetinin aritmetik
ortalamasit alinmistir. Sermaye karlilik orani net karin, yatirilan sermayeye boliinmesi

ile hesaplanmustir.

Tablo 4.8: EVA Yontemine Gore Firma Degeri

o

NOPAT Vergiden sonraki faaliyet kari 10.000.000,00 & FirmaDegeri  Yatinlan Sermaye +EVA bugiinkii degeri
WACC Agrrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,35 Yatinlan Sermaye 1.500.000,00%
IC Yatinlan Sermaye 1.500.000,00% EVA 9.475.000,00 &
ROIC b Sermaye Karlilik Orani 6,666666667 EVA2 9.475.000,00 &

Firma Degeri 10.975.000,00 %

4.2.7. CVA Yontemi Uygulamasi

Net kar ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti EVA yonteminde oldugu gibi
ayni degerler esas alinmaktadir. Firmanin bor¢ miktarinin devamli projelerinin olacagi

dolayistyla ticari borglarin benzer aralikla olacagi tahmin edilmektedir.

Firma yetkililerinin 10 yillik tahminlerine gore 2026 yilinda net kar 10.000.000

TL amortisman ise 10 yillik amortisman harcamalariin ortalamas: 300.000 TL
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olacagi tahmin edilmektedir. Firmanin hurda degeri, toplam duran varligin 10 yillik
periyotta agirlikli ortalama sermaye maliyetine bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Firmanin toplam duran varliklar1 10 yilin sonunda 1.200.000 TL tahmin edilmektedir.
Firma yetkilileri tarafindan bor¢ miktarinin 2.000.000 TL 6z sermayenin iki katina

cikacag tahmin edilmektedir.

Firmanin iskonto orani hesaplanirken 6zsermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) esas alinmistir. CAPM
hesaplarken risksiz faiz oranini 10 yillik devlet tahvili, Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksindeki benchmark firma olarak Karel Elektronik se¢ilmis ve bu firmanin betasi

ve beklenen piyasa getirisi esas alinmistir.

Iskonto orami, agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas almmaktadir.
Degerleme yapilirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti bor¢ maliyeti ve 6zsermaye

maliyetinin aritmetik ortalamasi alinmistir.

Bu tahminlere gore CVA yontemine gore firmanin degeri asagidaki gibidir.

Tablo 4.9. CVA Yontemine Gore Deger

DEGISKENLER
NOPAT 10.000.000,00 &
AMORTISMAN 300.000,00 &
HURDA DEGERI 20.887,71 |HURDA DEGERI 20.887,71%
BORC MIKTARI 2.000.000,00 &
OZ SERMAYE DEFTER DEGERI | 3.000.000,00 &
WACC 0,35
TOPLAM DURAN VARLIK 1.200.000,00 &
YIL 10
CVA 10.029.112,29 %

97



4.2.8. Ekonomik Kar Yontemi Uygulamasi

Firma yetkililerinin tahminine gore 2026 yilinda net kar 10.000.000 TL 6z

sermayesi ise iki katina ¢ikacagi tahmin edilmektedir.

Firmanin iskonto orani hesaplanirken 6zsermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) esas alinmistir. CAPM
hesaplarken risksiz faiz oranini 10 yillik devlet tahvili, Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksindeki benchmark firma olarak Karel Elektronik se¢ilmis ve bu firmanin betasi

ve beklenen piyasa getirisi esas alinarak 6z sermaye maliyeti hesaplanmigtir.

EP yontemine gore firma degeri asagidaki gibidir.

Tablo 4.10: EP Yontemine Gore Firma Degeri

DEGISKENLER
NOPAT 10.000.000,00
OZ SERMAYE DEFTER DEGERI | 3.000.000,00
OZ SERMAYE MALIVETI 0,53
EP 8.410.000,00

4.2.9. Black- Scholes Yontemi Uygulamasi

Toplam sermaye degeri, firma yetkilileri tarafindan 2026 yilinda tahmin edilen
esas faaliyet kari, sermaye harcamalari, amortisman ve isletme sermayesi gibi
degiskenler ile hesaplanan firmaya serbest nakit akimlar1 tablosundaki son y1l degeri
esas alinmaktadir. Kullanim degeri olarak firmanin kurulus sermayesi 1.500.000 TL
ve diger yontemlerde oldugu gibi 10 yillik zaman dilimi iizerinden hesaplama
yapilmaktadir. Risksiz faiz oram1 rakamini investing.com sitesinden 10 yillik devlet
tahvilinin getirisi esas alinmaktadir. Nakit akimlarinin dalgalanmasi ortalama %60
varsayimi ile Black-Scholes yontemi Excel 2016 programinda formiile edilerek

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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Tablo 4.11: Black-Scholes Yontemine gore Deger

S0 = Total Equity Value 13.532.000,00 & D1 3,10
X= Equity Breakpoint Value 1.500.000,00 & D2 1,20
q = continuously compounded 0 Call Option [13.316.039,47
t = time to expiration (% of year) 10
o = Volatility 0,6
r = risk-free rate 0,1879

4.2.10. Binominal Yontem Uygulamasi

Binominal yontem uygulamasinda varligin degeri, firma yetkilileri tarafindan
beklenen ilk nakit akimi 2.753.000 TL, kullanim degeri firmanin kurulus sermayesi
1.500.000 TL esas alinmaktadir. Projelerin sayilar1 ve satislar1 géz Oniinde
bulunduruldugunda nakit akimlarinin volatilitesi %60 tahmin edilmektedir. 10 y1llik
devlet tahvili risksiz faiz orani investing.com adresinden alinmaktadir. Tablo 4.12°de

s6z konusu degiskenler ve rakamlar yer almaktadir.

(1))

Binominal yontem semasi i¢in dncelikle “u” ve “d” degerleri volatilite ve
vadeye gore hesaplanmaktadir. Firmanin nakit akimlarinin artmasi “u” degerine gore
azaliglar1 ise “d” degerine gore hesaplanmaktadir. Tablo 4.13’e gore firmanin degeri

asagidaki gibidir.
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Tablo 4.12: Binominal Yontem Degiskenleri
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Tablo 4.13: Binominal Yonteme Gore Firma Degeri
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4.2.11. Monte Carlo Simiilasyonu Uygulamasi

Baglangic yatirimi olarak kurulus sermayesi 1.500.000 TL ilk nakit akimi
olarak 3.000.000 TL biiyiime orani olarak firmadan alinan tahmini nakit akimlarinin
aritmetik ortalamasi esas alinmaktadir. . Iskonto orani icin literatirde de firma
degerlemede siklikla kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas alinmistir.

Tablo 4.14°de degiskenler ve ilgili rakamlar yer almaktadir.

Nakit akimlarmi ydntem biiylime oranina gore rassal belirlemektedir.
Oncelikle rassal nakit akimalarina gére indirgenmis nakit akimi yéntemi hesaplanmig
ayn1 degerler ile Monte Carlo Simiilasyonuna gore 1000 kez rassal olarak firma degeri

ayrica hesaplanmaktadir.
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Tablo 4.14: Monte Carlo Simiilasyonu Degiskenleri

Monte Carlo Simiilasyon - NPV (1,000 Simulations) NPV by formu

Grow rate ‘g’ with uncertainty ’ o g (]
’ 9%

R — | WG

Baslangic Yatirimi 1500 f ? l 1

lk Nakit Akim 3000 + { ‘ |

Bilyime orani g % Sdspm 100% T

iskonto orami 't 35%

Zaman 10

| [ aw [ [ oww [ o [ o [ ww [ ws [ ww [ s | s |

it | | | |

Growth :g=p+0*Z 13,95% 11,23% 12.21% 11,69% 12,40% 12.43% 12,26% 1037% 13,29%'

Cash Flows 1500008 3000008  333697¢  374631%  418408%  470286%  S28748%  593557%  655L07¢ 742150

Discount Cash Flow FACTOR L0000 O7A0%41  OSHGI  OADGM2 00068 023014 OS5 012367 000682 0067142

Discount cash Flow AS0000 22200  180%L  LSDE6L 1259690 L0MB0L  BIBATL  TERL SBAL 43BN

Cumulative Discount Cash Flow R e 2553%  A0T587E 5335566 638436 725783t 798415¢  B57195¢  9.07624%

Sekil 4.1: Nakit Akimlar1 Grafigi

10.000,00 &

000,003 /

6.000,00 &

4.000,00

2.000,00 % -

0,004 - T
8 9
! Cash Flows
2.000,00 &
4.000,00 &
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Tablo 4.15: Net Bugiinkii Deger Sonucu

Net Present ValueResults:| | | |
NPV

9.076,24 ¢
NPV 9.076,24 &
IRR 211,54%
Pl 7,05
Pay Back 0,297 Yillar
SensitivityAnalysis | o [ 1 |
g 2.076,24 ¢
-5% 538,32%
84337 %
5% 1.23184%
10% 172727 %
15% 235843 ¢

Simiilasyonda net bugiinkii degere gore firma degeri hesaplamasi da yer
almaktadir. Tablo 4.14°deki degiskenlere gore net buglinkii deger sonucu Tablo
4.15’de yer almaktadir.

Tablo 4.16: Monte Carlo Simiilasyon Sonuclari

NPV - Monte Carlo Simiilayon Sonuglari

Orneklem Sayis 1.000

NPV Ortalama 9.11544 ¢

NPV - Standard Sapma 113,79 % 1,25%
Minimum 8.781,42 ¢

Maksimum 9.574,35¢

5% Oransal 8.93794¢

Monte Carlo Simiilasyonuna gore nakit akimlar1 biiylime oranina gore rassal
belirlemektedir. Oncelikle rassal nakit akimalarina gore net bugiinkii deger ile
hesaplanmistir. Monte Carlo Simiilasyonuna goére 1000 kez rassal olarak nakit

akimlarina gore firma degeri ayrica hesaplanmaktadir.
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Tablo 4.17: Monte Carlo Orneklem

Omekiem __________INPV_____|NPV Yuvarlam |Omeklem __[Normal DagiimFrekans ___

1 9,076,244 9.076 8500  1,55997E-09 0
2 9.037.724 9.038 8510  2,49948E-09 0
3 9.16580% 9.166 8520  3,97403E-09 0
4 9212954 9213 8530  6,26987E-09 0
5 9.183,81% 9.184 8540  9,81593E-09 0
6 8.974,24% 8.974 8550  1,52493E-08 0
7 8.947,98% 8.948 8560  2,3508E-08 0
8 9305374 9.305 8570  3,59607-08 0
9 9.156,674 9.157 8580  545865E-08 0
10 9,064,364 9.064 8590  822222-08 0
1 9153774 9.154 8600  1,22896E-07 0
12 9.155,474 9.155 8610  1,82278E-07 0
13 9.081,61% 9.082 8620  2,68273E-07 0
14 9213,09% 9213 8630  3918E-07 0
15 9.039,26% 9,039 8640  567805E-07 0
16 9174444 9.174 8650  816543E-07 0
17 9022494 9.022 8660  1,16521E-06 0
18 9291434 9.291 8670  1,64998E-06 0
19 9.169,09% 9.169 8680  2,318M4E-06 0

974 9.19522% 9.195

975 922451% 9.225

976 8.958,09% 8958

977 9.127,85% 9.128

978 8.879,64% 8.880

979 910498 & 9.105

980 9.170,22% 9.170

981 9.192,02% 9.192

982 9.156,79% 9.157

983 9.137,60 % 9.138

984 934849 ¢ 9.348

985 9.001,68 & 9.002

986 9.04372% 9.044

987 920484 % 9.205

988 9.151,52% 9.152

989 927864 % 9.279

990 9.100,30 & 9.100

991 9.201,22% 9.201

992 9.065,79% 9.066

993 9.18374% 9.184

994 9.010,79 % 9.011

995 9.013,79% 9,014

996 9.001,43 & 9.001

997 9.058,10%& 9.058

998 9.26548% 9.265

999 9.082,20& 9.082

1000 ! 914464 & 9.145

105



Sekil 4.2: Normal Dagilim Grafigi

NPV - Normal Dagilim

Sekil 4.3: Frekans Dagilinm Grafigi

NPV - Frekans
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Sekil 4.4: Frekans Dagilimm Grafigi

NPV - Frekans 2

7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

W Frequency Distribution

4.3. SONUC
Deger ve degerleme kavramlarinin ¢ok genis bir kullanim alani bulunmakla

birlikte finans alaninda firma degerleme, sermaye varliklar1 degerleme, proje
degerleme olarak karsimiza ortaya ¢ikmaktadir. Firma degerleme, firmalarin birlesme
ve satimmalmalart (M&A), yeni ortaklarin alinmasi, ¢esitli araclarla dis finansman
saglanmasi, halka arz ve halka agik ortakliklarin degerlerinin belirlenmesi gerekliligi
gibi durumlarda s6z konusu olmaktadir.

Deger tespiti, firmalar i¢in oldugu kadar, paydaslar1 kabul edilebilecek olan;
yatirimcilar ve kreditorler i¢in, aynm1 zamanda da sirketi devralmaya c¢alisanlar,
birlesme taraflar1 i¢in hayati 6neme sahiptir. Hayati 6nemi, belirlenen degerin para ile
ifade edilmesinden, belirlenen degerin de anlagmalara ve pazarliklara, miizakerelere
zemin olusturmasindan ileri gelmektedir. Firma degerlemelerde net ve kesin bir tutar
belirlemek kadar, degerlemeyi ortaya koyan tarafin gelecek projeksiyonlarini,
varsayimlarini ve beklentilerini gérmek de dnemlidir.

Firma degerleme, parmak hesab1 olarak nitelenebilecek yontemlerden,
muhasebe yoOntemlerine, oradan opsiyon degerleme versiyonlarina kadar genis bir
yelpazededir. Tiim yoOntemler zaman iginde gelistirilmigtir. Beklenebilecegi gibi,
degerleme yoOntemlerinin siirekli gelistirilmesinin altinda yatan faktor, sadece
yaklasim farklilasmasi olmayip, daha dogru, daha gercek, daha net bir deger tayin etme
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gayretidir. Ancak, yontemlere daha yakindan bakildiginda firma degerlemelerinin,
degerleyenin yargi ve tutumlarindan bagimsiz olmadigi, ve fizik kanunlar1 gibi bir
kesinlige sahip olmadig1 goriilmektedir. Subjektivite isin tabiatindan kaynaklanan bir
durumdur ve bu ylizden de miizakereye ve pazarliga agiktir. Taraflarin kabul
edebilecegi kesin ve net bir yontem bulunmamaktadir. Tam bir kesinlikle ve net bir
sekilde degerin belirlenemiyor olusu, bu alanda yapilan ¢aligmalar1 engellemez ¢iinkii
stirekli iyilestirme ve miikemmellik arayisi devam edecektir.

Son teknolojik gelismelerin altinda biiytik sirketler kadar start-up firmalar da
vardir. Gelistirilen teknolojilerin baska alanlara inovasyonu da {iriin ve hizmetler
diinyasi i¢in ve sonunda tiiketiciler i¢in 6nem tasimaktadir. Teknoloji gelistirmenin,
kitle tiretiminin ¢ok Oniine gegtigi bir donemde, teknoloji gelistirenlerin kendi mesleki
ve teknik birikimlerini kisisel servete doniistiirebilmesinin edebilmesinin bir yolu
olarak start-up girisimcisi olduklar1 goriilmektedir. Start-uplar, birden ve hizla biiyiime
saglayabilen, ¢ok kisa bir zaman diliminde milyon dolarlik sirketlere doniisebilen,
kiiresel dogan yeni girisimlerdir.

Start-up’lar birden ve hizli biliylimeyi gerceklestirebilmek ve pazarlara
girebilmek, 6zellikle de kitlesel iiretime gegmek istediklerinde ve hayat dongiilerinin
hemen her evresinde kendi i¢ finansman imkanlar1 yeterli gelmemekte ve dis
finansman arama yoluna gitmektedirler. Start-up’lar agirlikli olarak melek
yatirimcilarin ilgisini ¢eker goriinse de, daha Onceleri pek ilgi gostermeyen girisim
sermayesi sirketleri de ilgisiz kalamamislardir. Ozel sermaye yatirimcilar: ise son
yirmi yildaki 6nemli gelisimiyle birlikte yine start-up’lara ilgi gostermektedir.
Dolayisiyla, yogun olarak dis finansmanm krediden ziyade Ozsermaye finansmani
saglamak durumunda olan start-up’larin kendileri ve yatirimcilart i¢in firmanin
degerlenmesi 6zel bir gayret alan1 olmustur.

Geleneksel firma degerleme yaklagimlarindan varlik yaklasimi, start-up’lari
degerlemekte anlamsiz ve dogru olmayan sonuglar verebilmektedir. Start-up’larin
geng sirketlerdir dolayistyla haklarinda ¢ok da geriye gitmeyen veriler olusu, bir ¢ok
yontemin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Isin dzellikle baslangicinda ve miiteakip
donemlerde negatif nakit akimlar1 gercegi de bazi yontemlerin uygulanmasini
anlamsizlastirabilmektedir. Start-up’larin 6zgiin ve kendine has yapilar1 olusu da
“benchmark” ya da bir benzer sirket ile kiyaslama yapilmasini giiclestirmektedir.
Start-up’lar hakkinda kesin olan sey; Ar-ge faaliyeti yiiriittiikleri, basarisizlik

risklerinin yiiksekligi hatta bazi durumlarin 6ngoriilebilir olmaktan uzak, olasilik
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atanamayacak bir halde yani belirsizlik halinde oldugudur. Diger yandan, kullanilan
yontemlerin farkli amacglart oldugu da diisiiniilmelidir, 6rnegin net defter degeri
yontemi tamamen ilkel olarak goriilemez ¢iinkii bu sayede 6zsermayenin tiiketildigi
sonucunu gérmek degerlidir.

Calismada, firma degerleme yontemleri, ayrintilariyla incelenmis,
coziimlemeler ornekler iizerinden anlatilmistir. Bilgimize gore, tim yontemlerin bir
arada degerlendirildigi bir bagka calisma yoktur. Uygulama boliimiinde firma
degerleme yontemleri, sonuglar arasindaki farkliliklarin belirlenmesi agisindan, start-
up’lara ¢ok uygun olmayan yontemlerle de degerlenmistir. Ancak, uygulamada ¢ok
anlamli olmayan yontemlere yer verilmedigi gibi, degerleme yapilan sirketin 6rnegin
farkl1 hisse gruplart olmayis1 gibi nedenlerle de uygulanamadigi goriilmuistiir.

Firma degerleme yontemlerinden; Defter Degeri, Net Defter Degeri, Net Aktif
Degeri, Firmaya Serbest Nakit Akimlar, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari, EVA,
CVA ve EP, Reel opsiyon (Black-Scholes, Binominal Yontem) ve Monte Carlo
Simiilasyonu start-up firmanin degerlemesinde uygulanmis, sonuglari ortaya
konmustur.

Uygulamadaki degerleme sonuglarina gore; Defter Degeri -731.147 TL, Net
Defter Degeri -895.942 TL, Net Aktif Degeri -1.750.131 TL, Firmaya Serbest Nakit
Akimlar1 7.353.734 TL, Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 1.319.923 TL,
Ekonomik Katma Deger 10.975.000 TL, Yatirimin Nakit Akim Karlilig 10.029.112
TL, Ekonomik Kar 8.410.000 TL, Black-Scholes 13.316.039 TL, Binominal
8.311.447 TL, Monte Carlo 9.115.440 TL’dir. Tiim yontemler degerlendirildiginde,
yontemlerin aritmetik ortalamasi1 5.950.315 TL olmaktadir.

Uygulanan yontemlere gore varlik yaklasimi start-up firma degerleme igin
aslinda pek de uygun olmadigi sonucuna varilmaktadir. Varlik yaklagimi
yontemlerinden Defter Degeri  Yontemi’nin  yeni kurulmus sirketlerde
kullanilabilecegi bilgisi literatiirde gegcmis olmasina ragmen, bu yontem aslinda start-
up firmalar i¢in anlamli olmadigi sdylenebilir. Literatiirde de gectigi gibi start-up
firmalar yiiksek teknoloji faaliyeti yiirlitmeleri sebebiyle 6zsermayenin defter degeri
firmanin degerinden oldukg¢a uzaklasmaktadir. Cilinkii start-up firmalar once yiiksek
yatirimlar yapip sonraki yillarda bir Oncekinden daha yiiksek nakit akimlar
beklemektedir.

Caligmada indirgenmis nakit akimi yontemine gore ayrilan firmaya serbest

nakit akimlar1 ve Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemleri arasinda da
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O0zsermeyeye serbest nakit akimimin aslinda start-up firma i¢in uygun olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Bunun nedeni aslinda yine varlik yaklasiminda oldugu gibi
firmanmn yakin gelecekte 0zsermayeye yaratacagi nakit akimlarmin sinirli oldugu
oncelikle firmaya serbest nakit akimlarina yonelecegi ve sonrasinda ¢zsermayeye
aktarilacag diisiiniilmektedir. Dolayisiyla firma i¢in 6zsermayeye serbest nakit akimi
heniiz yasam dongiisii i¢inde olgunluga ulagsmamis firmalar i¢in aslinda
uygulanabilirligi diisiik oldugu sdylenebilir.

Ozsermayeye serbest nakit akim1 yontemine gore degerlenen firmanin degeri
1.319.923 TL yani 6denmis sermayesinden bile diisiik ¢ikmaktadir. Bu durum hem
serbest nakit akimlariin yalniz 6zsermayeye olan akimlar1 dikkate almasindan hem
de iskonto oranmmin yalniz Ozsermaye maliyetine gore indirgenmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu yontemin degerlemesi daha ¢ok olgunlasmis firmalar
degerlerken yatirnrmcinin ya da analistlerin sermaye kazanci ve temettii kazancini
dikkate aldigr durumlarda kullanilmasi daha anlamli olabilir. Start-up firmalar igin
konu sermaye kazanci veya temmiittii dagitimindan ziyade firmaya olan nakit
akimlarinin biliytikliiglinii arttirmak 6zgiin yenilik¢i ve yiiksek teknolojik iiriin veya
hizmeti ortaya ¢ikarma basarist olmaktadir. Bu gercevede bakildiginda start-up firma
degerleme yaparken firmaya olan tiim nakit akimlar1 géz 6niinde bulundurulmalidir.
Yine aymi degiskenler ile Monte Carlo yontemine gore bulunan sonuglara gore
firmanin degeri daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise firmaya serbest nakit
akimlar1 tahminine ihtiya¢ duymaksizin firmanin cirosu lizerinden tahmini bir biiyiime
oranina gore nakit akimlari tahminlenip agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
bugiinkii degere indirgenmesi ile bulunan firma degeri 9.115.440 TL olmaktadir.

Black- Scholes yonteminin firma degeri sonucu 13.316.039 TL’dir. Firmanin
10. Y1lin sonundaki tek yilda yaratilan nakit akiminin diger yillardaki volatiliteyi goz
onlinde bulundurarak hesaplanmasi {izerine ve iskonto faktdriiniin olmayist onun
yerine risksiz faiz oraninin kullanilmasi sebebiyle bu yontem digerlerinden farklh
olmaktadir.

Binominal yontem ile Black Scholes yontemi degerlendirildiginde binominal
yontemin mevcut nakit akimindan gelecek yillarda olasi nakit akimlarim
degerlendirmesi sebebiyle sonucu 8.311.447 TL dir.

Alternatif ~ degerleme  yaklasimi ile diger yaklasimlar  birlikte
degerlendirildiginde iskonto oraninin yine 6zsermaye maliyeti alindigi nakit akimi

olarak ise cironun degil faaliyet karinin baz alinmas1 sebebiyle diger yaklagimlardan
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ayrilmaktadir. Yontemlerden elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 4.18’de yer

almaktadir.

Tablo 4.18: Firma Degerleme Yontemlerinin Karsilagtirmasi

Yontemler/ Firma Dederi Tablosu

Firma Degeri

Ort.Farklar

Standart Sapmal

Defter Degeri

-731.147,00 &

-6.793.431,82 &

£ 5,238.430,47

MNet Defter Degeri

-895.942,00 &

-6.958.226,82 &

Standar Sapma 2

Net Aktif Degeri

-518.473,21 &

-6.580.758,03 &

3.481.822,79 &

Firmaya Serbest Nakit Akimlar

7.353.734,00 &

1.291.4439,18 £

Oz sermayeye Serbest MNakit Akimlar

1.319.923,28 &

-4.742,361,55 &

EVa,

10.975.000,00 +

4,912,715,18 &

CVA

10.029.112,00 £

3.966.827,18 &

EP

8.410.000,00 £

2,347.715,18 &

Black Scholes

13.316.039,00 &£

7.253.754,18 &

Binominal

8.311.447,00 &

2,249,162,18 &

Monte Carlo

9.115.440,00 &

3.053.155,18 &

Yantemlerin Ortalamasi

6.062,284,82 &

0,004

Sekil 4.5: Firma Degerleme Yontemlerinin Karsilastirmasi

FirmaDegeri

14.000.000,00 &
12.000.000,00 &
10.000.000,00 &
£.000.000,00 &
£.000.000,00 &
4.000.000,00 &
2.000.000,00 &
0,00&
-2000000,00& &

Bundan sonraki ¢aligmalarda, firma degerleme yontemlerinin modifiye edilmis
ornekleri lizerinde gercek ya da simiilasyona dayali ¢alismalar yapilarak start-uplar
icin mevcut ve geleneksel yeniden degerlendirilmesi uygun olacaktir. Benzer sekilde
gerceklesen birlesme ve devralmalarda esas alinan tutarlarla karsilagtirma yapilabilir
ve Ornekler lizerinden veriler ¢ogaltilabilirse daha genelleyici yaklasimlar yapilmasi

mumkun olabilecektir.
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