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ONSOZ

Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi: Kosova'da
Faaliyet Gosteren Bir Firma Uzerinde Uygulama adli bu calisma kaynak taramasi
yontemiyle felsefi temelleriyle incelenmeye calisilmistir, nihayetinde bir firma

cercevesinde incelenerek konunun teorik ve uygulamali olarak ele alinmistir.

Bu egitim siirecinde, ¢alismalarimda her tiirlii destegi saglayan ABI Sirketine,
gerek ders ve gerekse tez ¢alismamda vermis oldugu katkilardan dolayr danigmanim
sayin Prof. Dr. Abitter Ozulucan, Prof. Dr. Mutlu Basaran Oztiirk ve Dr. Nizamettin
Basaran'a en igten duygularla tesekkiir etmeyi bir borg bilirim. Ayrica egitim hayatim
boyunca bana her tiirlii destegi sunan esim, ¢ocuklarim Burak ve Esila'ya, degerli

aileme ve adin1 anamadigim dostlarima yardimlarindan dolay1 tesekkiir ederim.



OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

FIRMA DEGERLEMESINDE INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI
YONTEMi: KOSOVA'DA FAALIYET GOSTEREN BIR FIRMA UZERINDE
UYGULAMA

SALLA, Ferdi
Isletme Anabilim Dah
Tez Danmisman: Prof. Dr. Abitter OZULUCAN
Mayis 2019, 74 Sayfa

Finansal yonetimin en 6nemli konularindan birisi de "firma degerlemesi" dir.
Firma degerlemesi, sirket birlesme ve satin almalarindan portfoy degerlemeye kadar
farkli bircok alanda kullanilmaktadir. Firma degerini tespite yonelik farkli bir¢cok
yontem olmakla birlikte, en ¢ok kullanilanlardan birisi de indirgenmis nakit akimlari
yontemidir. Calismada firma degerleme konusu ele alinmakta ve kavramsal gergevesi
ortaya konulmaya calisilmistir. Ozellikle indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ayrintili
olarak incelenmis ve Kosova'da faaliyet gosteren bir firmanin degeri, sz konusu
yontemle tespit edilmistir. Calisma incelenen konularin genel bir degerlendrmesini

igeren sonug¢ boliimii ile tamamlanmastir.



ABSTRACT
MASTER’S THESIS

REDUCTION OF CASH FLOWS IN THE EVALUATION OF THE
COMPANY: APPLICATION ON A COMPANY IN KOSOVO

Salla, Derfi
Department of Business
Thesis Advisor: Professor Dr. Abitter OZULUCAN
May, 2019, 74 Pages

One of the most important issues of financial management is the company
valuation. Company valuation is used in many different fields, from company mergers
and acquisitions to portfolio valuation. Although there are many different methods for
determining the value of the company, the most commonly used method is the
discounted cash flows method. In this study, the firm handles the subject of valuation
and tries to put forward the conceptual concept. In particular, the discounted cash
flows method has been examined in detail and the value of a company that operates in
Kosovo and has been determined with this method. The study was introduced with the

result of a general evaluation of the subjects studied.
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GIRIS

Varliklarin degerinin belirlenmesi, tarihin ilk donemlerinden beri Onem
tastyan konulardan birisi olmustur. Antik caglarda pek cok felsefecinin, sonraki
donemlerde de siyaset¢ilerin ve ekonomistlerin giindeminde yer almistir. 1960l
yilarin basindan itibaren de finans teori ile ilgili ¢alismalar hiz kazanmis ve bu siirecte
firmanin amaci "hissedar degeri maksimizasyonu" olarak belirtilmistir. Firmanin nihai
amacinin deger maksimizasyonu olarak belirlenmesinden sonra deger ve degerleme
konusu hizla ivme kazanmistir. Deger yaratmanin stratejik bir faktér oldugunun
farkina varilmasi; firma stratejilerinin, yapilarinin ve yonetim anlayisinin hissedar

degeri yaratma amacina yonelik olarak belirlenmesine sebep olmustur.

Ulasim, iletisim ve bilisim sektoriindeki gelismelerin beraberinde getirdigi
globallesmeye bagli olarak finans alani da onemli degisim ve gelisimlere sahne
olmaktadir. S6z konusu siiregte ulusal ve/veya uluslararasi firma birlesmeleri ve satin
almalan ile Ozellestirmelerde onemli artiglar goriilmektedir. Gelinen bu noktada
firmalarin  degerinin  belirlenmesi ve bu degerler iizerinden analiz ve
degerlendirmelerin yapilmasi daha da 6nem kazanarak finansal bir gereksinim haline

gelmistir.

Degerlemeye sadece firma birlesme ve satin almalarinda degil; bir ¢ok
ekonomik ve ticari kararin alinmasinda Onemli bir referans olusturmakta olup
firmanin kredi kurumlari, hissedarlar1 ve potansiyel yatirimcilar ile olan iliskilerinde

yogun olarak ihtiya¢ duyulmaktadir.

Calismada, firma degerleme konusu ele alinmakta ve kavramsal ¢ergevesi
ortaya konulmaya calisilmistir. Bir sonraki adimda ise degerlemede kullanilan
yontemler agiklanmakta 6zellikle de "indirgenmis nakit akimlar1 yontemi" kapsamli
olarak incelenmekte ve Kosova'da faaliyet gosteren bir firmanin degeri s6z konusu

yontemle tespit edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, degerleme kavramsal cercevede  ele
alinmaktadir. Bu bdliimde, deger ve deger unsurlari irdelenirken, c¢esitli deger
kavramlarina yer verilmistir. Degerlemeyi yaratan sebepler yine bu boliimde ifade

edilmistir. Ayrica, deger ve degerlemeyi etkileyen faktorler agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi kapsamli

olarak ele alinmistir.



Ucgiincii béliimde ise Kosovafa faaliyet gosteren bir firmnin degerlemesine

yer verilmistir.

Calisma incelenen konularin genel bir degerlendirmesini iceren sonug

boliimii ile tamamlanmastir.



BIRINCI BOLUM
DEGER VE DEGERLEME
Deger ve degerlemeye iliskin kavramlar olduk¢a 6nemli olup, bu sebeple de

calismanin asil amaci olan degerleme yontemleri ve degeri etkileyen faktorler

aciklanmaya caligilmistir.
1.1. Deger Kavraminin Kapsam

Deger kavrami tarih boyunca bir ¢ok anlami i¢inde barindiran ¢esitli sekillerde
ifade edilmeye c¢alisilmistir. Gliniimiizde 6zellikle finans alaninda iizerinde en fazla

durulan kavramlarin basinda deger gelmektedir.

Bazi donemlerde bugdayla, bazi donemlerde glimiisle, bazi donemlerde ise
altinla ifade edilen deger giliniimiizde para birimi ile ifade edilmektedir (Yazici, 1997:
5). Deger karamu literatiirde; kiymet, onem Olg¢iisti, karsilik, goreli bedel, parasal
bedel, fayda gibi ifadelerle tanimlanmakta olup, zaman zaman fayda, fiyat, bedel
kavramlar ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Deger kavrami bu kavramlarla

iliskili olmakla birlikte ayn1 anlami ifade etmemektedir (Ertugrul, 2008:142).

Deger, satisa sunulan mal ve hizmet i¢in alic1 ve satici tarafindan belirlenen
temsili fiyatidir (Chambers, 2009: 5). Fiyat ise “parayla ifade edilen deger; mal ya da
hizmetleri satin almak i¢in gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler iizerindeki
hakkindan vazgecmek i¢in istedigi para miktar1” olarak tanimlanmaktadir (Ertugrul,
2008: 148). Degerleme i¢in yapilan tanim ise “para disindaki iktisadi varliklarin
degerinin para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal
stoku, v.s. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini” seklinde

olmaktadir (Seyidoglu, 1992: 142).

Fiyat ile deger arasinda farklilik olmasinin nedenleri

o Alict ve satict arasindaki eksik bilgi ve ekonomik
belirsizlikler,

o Alic1 ve satict sayisinin az olmasi,

o Rasyonel hareket etmemek,

o Alic1 ve satict arasinda pazarlik giicii bakimindan orantisizlik,



o Tavan ya da taban fiyatlar1 belirleyen hiikiimet politikalar

olarak siralanabilir (Ertugrul, 2008: 147) .

Deger kavraminin kisiden kisiye deg§ismesinin bir nedeni de, alict ve
saticilarin s6z konusu varlik hakkindaki ekonomik biiyiikliik, calisma sahasi veya

sektor ve sirkete iliskin farkli degerlendirmeleridir (Fernandez, 2002: 1).

Bir varhigin degeri, bu varligin kullanilabilirligi, faydasi veya 6nemi ile
dogrudan iliskili olmak zorunda degildir. Ornegin, su; ¢ok faydal bir varlik olmasina
ragmen diinyanin bir ¢ok bolgesinde, satin alma giicli agisindan diger bir ¢cok mallara

gore diisiik deger tasimaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 4).

Literatiirde genel olarak degeri aciklamaya yarayan {i¢ farkli goris

bulunmaktadir

Genel Kullamim Teorisi: Adam Smith'in onciiliigiinii yaptig1 deger teorisine
gore; varligin degeri, o varligin kullanim alanina baglhidir. Burada, malin degerini
belirleyen iki unsur bulunmaktadir. Ilki kullanim degeri, ikincisi ise miibadele
(degisim) degeridir.

Emek Teorisi: Karl Marx'in fikir babasi olarak ifade ettigi teoride varligin

degerinin, kullanim alanina bagli oldugu ileri siiriilmektedir.

Marjinal Fayda Teorisi: Bu gorligii benimseyen Marshall, yarar ile maliyetin
bir arada degerin kendisini olusturdugunu sdylemistir. Bu konuya 6rnek olarak da
makas1 vermistir. Buna goére, makasin iki bacagindan tek bagina birisinin kesme
islemini gerceklestiremeyecegini, ancak makasin her iki bacaginin birlikte kesme
islemini gergeklestirebilecegini ifade etmis ve buradan hareketle, degeri, maliyet ve

marjinal faydanin birlikte olusturabilecegini belirtmistir.
1.2. Degerin Unsurlari

Deger kavraminin unsurlari nitel ve nicel olarak ikiye ayrilmaktadir. Nitel
unsurlar daha ¢ok rakamsal olarak ifade edilemeyen unsurlari igermektedir (Kog,

1998: 78-79).
Degerin nitel unsurlarindan bazilar1 agagidaki gibidir (Kog, 1998: 78-79):
o Iyi bir yonetim yapisina ve kadrosuna sahip olma

J Giincel ve modern yonetim uygulamalari



Sahip olunan imtiyaz, telif hakki, vb. haklar

Yeni ve iyi bir liretim teknolojisine sahip olma

Yeterli ve etkin pazarlama-dagitim kanalina sahip olma
Uriin cesitliliginin fazlalig:

Kurum i¢i uygulanan toplam kalite yonetimi
Teknolojik altyap1

Ar-Ge cgalismalar1 ve kapasitesi

Uriinlerinin piyasa ve marka imajt

Deger kavraminin nicel unsurlar ise; rakamsal olarak belirlenebilen ve para

olarak ifade edilebilen oOzelliklerdir. Degere iliskin belli bash nicel unsurlar soyle

siralanabilir (Diyarbakirlioglu,1996: 70):

Sirket piyasa degeri
Tahmini kar ve biiyiime hiz1
Tahmini nakit akislar
Dagitilacak temettii

Defter degeri

Sirket varliklariin degeri

Net ve briit igletme sermayesi, vb

1.3. Degere Iliskin Bashca Kavramlar

Deger ile ilgili cesitli kavramlari aciklamak, degerlemenin amacina bagh

olarak farkli anlamlarda kullanilabilen deger kavramimi daha iyi anlamaya katki

saglayacaktir.

1.3.1. Nominal Deger

Nominal deger, bir varligin kagit tizerindeki (itibari) degeri olup, genelde hisse

senedi ve tahvillerin lizerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir. Nominal deger;

sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basina diisen kar paymin hesaplanmasi ve

muhasebe kayitlarinin yapilmasi i¢in hisse senedine atfedilen degeri ifade etmektedir.



Tiirkiye’de hisse senetlerinin nominal degerinin olmasi hukuki bir zorunluluktur.
BIST’de islem goren hisse senetlerinin nominal degeri 1 TL olarak kabul edilmektedir

(Ercan vd., 2006: 4).
1.3.2. Defter Degeri

Bir varhigin defter degeri, s6z konusu varligin bilancoda goriilen kayith
degeridir. Defter degeri, hisse basina diisen net varlik tutarinin ne oldugu konusunda
yatirimciya bir fikir vermekle birlikte, bilancodaki tarihi degerler {izerinden

hesaplandigindan cari degerleri yansitmamaktadir (Ercan vd., 2006: 5).
1.3.3. Piyasa Degeri

S6z konusu varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusan degeridir.
Hisse senetleri i¢in piyasa degeri, borsada islem gordiigii degeri ifade etmektedir. Bir
varligin piyasa degeri ile gercek degeri arasinda fark olabilir. Piyasa sartlarinda olugan
deger, varligin gercek degerinin altinda ya da iizerinde ger¢eklesebilir (Gilicenme,

2000:270).
1.3.4. Gergek Deger

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

varligin gercek degeri olmasi beklenmektedir.
1.3.5. Artik Deger

Artik deger, firmanmn belirgin tahmin doneminin Otesinde bekledigi nakit
akimlarmin degerini ifade etmektedir. Firmanin yarattig1 nakit akimlar1 sonsuza kadar
tahmin edilemeyecegi i¢in belirli bir yildan sonra nakit akimlarinin tahmin edilmesi
durdurulup, gelecek donemlerdeki nakit akimlarin1 yansitan bir sonsuz deger
hesaplanmaktadir. En yaygin hesaplama sekli, firmanin olgunluk sathasina ulastigi

noktadaki donemsel nakit akimlarinin sonsuza kadar devam edecegi varsayimina



dayanmaktadir. Firmanin olgunluk safhasi boyunca da biiyiimesi 6ngoriilebilir. Bu
durumda Ongoériilen biiylimeninde artik deger hesaplanirken dikkate alinmasi

gerekmektedir.(Chambers, a.g.e., s.103).
1.3.6. Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degeri, belirli bir bilgi ve deneyime sahip uzmanlarca sirket
varliklarinin rayi¢ degerlerinin tespit edilmesi sonucunda bulunan degerdir (Yalvag,
1996: 52). Ekspertiz degeri, piyasadaki somut verilere dayanarak uzman bir ekip
tarafindan belirlenir. Piyasadaki somut gergekler deger hesaplamasinda kullanildigi
icin, sirketin iirlinleri ve yonetim kapasitesini de igeren, gelecekteki potansiyel degeri
hakkinda bir fikir saglamaz. En genel kullanim alani, sirket varliklarinin piyasa

fiyatlari ile satisidir (Alp ve Yilmaz, 2000: 201).
1.3.7. Tasfiye Degeri

Isletmenin varliklarinin biitiiniiyle ya da pargalar halinde belirli bir siire
icerisinde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerinden, firmanin tiim borglar
Odendikten sonra kalan tutarn hisse senedi sayisina boliinmesi soncunda bulunan
degerdir. Sirket varliklarinin belirlenen siire icinde nakde c¢evrilme zorunlulugu
dolayisiyla tasfiye isleminin hizlandirilmasi, varliklarin makul piyasa degerlerinin
iizerinde bir indirgeme orani ile iskontoya tabi tutulmasini zorunlu kilabilecektir.

(Damodaran,1996: 279).
1.3.8. Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir firmanin ¢alisir durumdayken satilmasiyla elde edilen degeridir. Isletme
degeri olarak da adlandirilan bu deger, maddi ve maddi olmayan tiim varliklarin
toplam degerlerinden borglar diisiildiikten sonra elde edilmektedir. Tasfiye degeri ile
arasindaki en Onemli fark tasfiye degerinde varliklar parg¢a parca satilirken isleyen

tesebbiis degerinde bir biitiin olarak satilmaktadir (Giirbiiz, 2004).

Isleyen tesebbiis degeri firmay1 yalmzca somut veriler cercevesinde degil,
sahip oldugu orgiit yapisi, personeli, sosyal iliskileri, haklar1 vb. ile inceler. Isleyen
tesebbiis degeri, firma satin almayr veya yeni bir firma kurmay1 planlayanlar i¢in
onemli Slciide etkili olur. Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken orgiit degeri denen
olgiilemeyen etkenlerin varlign goz ardi edilmemelidir. Isleyen tesebbiis degerinde

tiim varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir (Y1lmaz, 2002: 104).



1.3.9. Hurda Deger

Bir varligin ekonomik 6mrii sonunda net defter degerinin {izerinde bir bedelle
satilmasi ile olusan degerdir. Sermaye biitcelemesi kararlarinda bir yatirima iligskin
hurda deger tahmin edilmekte ise, bu deger yatirnmin net bugiinkii degerinin

hesaplanmasinda dikkate alinmalidir (Ercan, 2003).
1.3.10. Thrac Degeri

Thrag degeri, dzsermayeyi temsil eden hisse senetlerinin sirket tarafindan
cikarim degerini ifade etmektedir. Hisse senetleri, genelde nominal degerleri ile
satilmakla birlikte, organize ve tezgahiistii piyasalarda nominal degerin iistiinde ya da
altinda islem goren hisse senedine sahip kuruluslar, nominal degerin iizerinde ihrag
fiyat1 belirleyebilmektedirler. Hisse senetlerinin ihra¢ fiyat1 ile nominal degeri
arasindaki fark ihra¢ primi olarak adlandirilmaktadir. Hisse senetleri, nominal

degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilemez. (Giirbiiz, 2008: 13.)
1.3.11. Aktif Degeri

Aktif degeri; bir firmanin varliklarinin bir baska ifadeyle aktiflerinin toplami1
olarak tanimlanmaktadir. Firmanin aktif tutarinin dolagimdaki hisse senedi sayisina

boliinmesi ile hisse basina aktif degerine ulasilmaktadir.
1.3.12. Serefiye Degeri

Serefiye, bir sirketin biitlin olarak degerinin, sirketin net varliklarinin toplam
degerinden biiyiik olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Serefiye, maddi olmayan duran
varliklarin 6zel bir tiiriidiir. Birlesme ve satinalma agisindan bakildiginda, serefiye
degeri, elde edilen sirket i¢in Odenen fiyat ile elde edilen varliklardan
yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla hesaplanan net makul deger arasindaki fark seklinde

hesaplanabilir (Miller, 1995: 7).
1.4. Degerleme Kavram

Degerleme, “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin parasal olarak
belirlenmesidir (Seyidoglu, 1992: 142). Firma acisindan degerleme ise, isletmenin
sahip oldugu varlik ve kaynaklarin belirli bir tarihteki cari degerlerinin herhangi bir
para birimi ile ifadesidir. Firma degeri ve firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek
istenen ise, firmanin bor¢ ve 6z kaynaklarinin cari tutarlariin (aktiflerin) toplam

degeridir. Hissedarlar agisindan ele alindiginda ise firma degeri, firmanin varliklarinin



cari degerinden, borglarinin cari degerlerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermayenin

degeridir (Ercan vd., 2003: 1)

Firma yoOnetimi acisindan degerleme faaliyetleri; gercekci bir fiyat
politikasinin belirlenmesinde ve firmanin mevcut degerinin saptanarak bu degerin

nasil arttirlabilecegi hususunda firma yoneticilerine yardimer olur (Onal, 2005: 370).

Degerleme siirecinde genelde kantitatif modellemeler kullanilmasina ragmen
modellemelere dayanak teskil eden varsayimlarin subjektif Ozelliginden dolay1
kantitatif modellerin giivenilirligi, degerlemeyi gerceklestiren degerleme uzmaninin
yetkinligine bagl olarak degismektedir. Modellemenin kantitatif 6zelliginin artmasina
paralel olarak degerlemenin daha i1yi sonuglar verecegi onermesi, degerleme hakkinda
yapilan yanlis genellemelerden biridir. Degerlemenin daha iyi sonuglar vermesi,
direkt olarak modelde kullanilacak olan verilerin toplanmasi sirasinda ve
degerlenecek firmanin anlagilmasinda harcanacak zamana bagli olmaktadir

(Damodaran, 1994: 4).
1.5. Degerlemeyi Gerektiren Nedenler

Degerlemeyi gerektiren bir ¢ok neden bulunmakla birlikte en énemli olanlar

asagidaki gibi siralayabiliriz:

o Mali yapinin yeniden diizenlenmesi; mali yapist bozulmus
olan sirketler mali yapilarmi diizeltmek i¢in varliklarinin bir kismini1 satmak
zorunda kalabilirler. Bu satis i¢in ise, varliklarin degerinin bulunasi

gerekmektedir.

o Yeni yatinmlarin finansmani; getirisi yiiksek olabilecek bir
alanda yeni yatirimlarin finansmani igin sirket/varliklar elden ¢ikarilabilir.
Sirket yeni yatirimlar i¢in uygun kaynak bulamamigsa ve kendi varliklarim
satmas1 daha uygun olacaksa, bu varliklarin1 satarak yeni yatirimlarini finanse

edebilir.

° [flas; firmalarin iflas etmeleri halinde, sirketin tiim varliklar

tasfiye edilerek firmanin tasfiye degeri bulunacaktir.

o Ipotek yapilmas:1 gerektiginde, ipotek yapilacak firma veya
varligin deger tespitine ihtiya¢ duyulacaktir.



o Firmalarin biiylime istekleri, firmalar arasi birlesme; son
yillarda firmalar diger firmalar1 tamamen veya kismen satin alarak biiylimeyi
tercih etmektedirler. Firmalar arasi birlesme veya satin almalarin nedeni;
birlesme sonucu olusacak yeni firmanin degerinin, firmalarin tek tek

degerlerinden daha biiyiik olacaginin diisiiniilmesidir (sinerji etkisi).

J Ortakliktan ayrilma veya yeni ortak olma durumu ile hisse
senetlerinin halka arzinda; boyle bir durumda da ortagin kendi payina diisen
hisseyi alarak ortakliktan ayrilmasi i¢in veya hisse senetlerinin halka arzinda
hisse senedi fiyatinin tespiti icin sirket degerinin saptanmasina ihtiyag

duyulacaktir.

o Ortaklar arasinda kar dagitim oranimin degistirilmesi
gerektiginde; ortaklar bilgi ve yeteneklerini ortaya koyarak firma kazanci ve
serefiyenin olusumuna katkida bulunmaktadirlar. Ortaklarin bilgi, yetenek
veya c¢alismalarinin degisiklige ugramasi ile kazang ve serefiye degerine
katkilar1 degisebilecektir. Ornegin; ortaklardan birisinin, yaslanmasi veya
saglik nedenleri ile tam olarak ¢alisgamamasi durumunda, firma faaliyetlerine
katkis1 azalabilir. Bunun sonucunda, yeni bir kar dagitim oranimnin
saptanabilmesi icin sirketin toplam degerinin ve serefiye degerinin tespit

edilmesi gerekecektir.

o Odenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi

gerektiginde sirket degerinin bilinmesine ihtiya¢ duyulacaktir.

o Kamuya yararli dernekler ve vakiflar ile hayir kurumlaria
yardimlarda; firma hisse senetlerinin ya da varliklarinin belirli bir kismmin
hayir kurumlarina bagislanmasi ve bagislanan varliklarin degerinin vergiden

diisiilmesine imkan taninmasi durumunda, degerleme yapilmasi gerekecektir.

o Bosanma ve miras davalarinda; varliklarin esler ve murisler

arasinda paylastirilmasinda varliklarin degerinin tespiti gerekecektir.

o Ozellestirme; devletin ekonomideki agirligimi azaltmak, piyasa
ekonomisinin etkin ¢alismasini saglamak, verimliligi artirmak gibi nedenlerle
kamu kuruluslarinin 6zel sektére devri yapilmaktadir. Bu devir islemlerinde de

firmanin deger tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir. (Yazici, 1997: 12).

10



1.6. Degerlemenin Kullanim Alanlari

Firma degerlemesine; portfdy yonetimi, birlesme, satin alma, franchising,
ozellestirme, tasfiye ve firmanin kredi degerliliginin belirlenmesi gibi pek ¢ok farkl
stratejik kararin alinmasinda ve stratejik planlamada ihtiyag duyulmaktadir.

Degerlemenin islevi farkli alanlar i¢in degismekle birlikte, 6nemi degismemektedir.
Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Degerleme, yatinm felsefesinin olugmasinin yani sira, portfoye alinacak hisse

senetlerinin se¢iminde de etkin rol oynamaktadir.

Degerlemenin portfoy yonetimindeki 6nemi kisa vadeli (aktif) ve uzun vadeli
(pasif) yatinmcilara gore farklilik gosterebilmektedir. Uygulamada, indirgenmis nakit
akimlari, goreceli degerleme ve ekonomik katma deger gibi yontemler kullanilsa da,
degerlemede esas olan indirgenmis nakit akimlan yontemidir. Uzun vadeli
yatirimcilar indirgenmis nakit akimlar1 yontemini diger yatirimcilara gore daha az
siklikta kullanirken, gelecekteki degere odaklanmaktadir. Bu yontemler kullanilarak
bulunan firma degeri piyasada olusan degerle karsilagiirilmakta ve diisiik degerlenmis
hisse senetleri portfoye dahil edilmektedir. Temel analisder firmanin beklenen
biliylime orani, risk profili ve nakit akimlan gibi finansal 6zellikleri ile firmanin dogru
olarak tespit edilmis degeri arasinda yakin iliski oldugunu savunmaktadir. Gergekei
varsayimlar altinda tespit edilmis bir firma degeri, hisse senetlerinin asin ya da diisiik
degerlendiginin gostergesi olmaktadir (Damodaran, 2002: 8; Copeland, Koller ve
Murrin, 2000: 77).

Finansal Y6netim ve Degerleme

Firmanin amacinin “firmanin bugiinkii degerini ortaklan acisindan maksimum
kilmak” olarak ortaya konulmasi, finansal yonetimin temel politikalan olan fi-
nanslama, yatmm ve temettii dagitim politikalannin da firma amaci dogrultusunda
uygulanmasini gerektirmektedir. Degerin ve degerlemenin artan 6nemine bagl olarak
finansal yonetim konulan da teoride ve uygulamada deger ve degerleme yaklasimu ile
birlikte ele alinmaktadir. Bu sebeple, yonetim danigsmanlig1 yapan kisi ya da kurumlar
firma degerinin artinlmasi konusunda hizmet vermektedir. Firmanin nakit akimlann
ve agirhikli ortalama sermaye maliyetini etkileyen faktorler firma degerini de
etkilemektedir. Dolayisiyla, finansal yonetim ve degerleme bir- birleriyle yakin iligki

icerisindedir.
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Birlesme, Satin Alma ve Degerleme

20. yiizyihn sonlannda globallesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin
giderek daha fazla hissedilmeye baglanmasi ile birlesmelerde ve satin almalarda
onemli ar- Us gozlenmistir. Firmalar, bu siirecte biiyiime, sinerji yaratma, yatmm
maliyederi- ni diisiirme, daha biiyiik bor¢lanma kapasitesi yaratma, riski dagitma,
vergi avan- tajlanndan faydalanma, maliyet tasarrufu saglama ve biiylkliigiin

sagladig avantajlardan yararlanma amaciyla hareket etmektedir.

Birlesmeler ve satin almalar degerleme ihtiyacinin yogun olarak hissedildigi
bir alan olarak karsimiza cikmaktadir. Firmanin satin alinarak hisse senetlerinin
degerinin maksimize edilmesi amaci, satin alma ile yaratilan ilave degerin satin alma
maliyetini asmasit durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Bu sebeple, birlesecek ya da
devralinacak firmalann degerlerinin belirlenmesi alinacak kararlarda belirleyici unsur

olmaktadir.
Ozellestirme, Halka Agilma ve Degerleme

1980°1i yillann ilk yansindan itibaren Diinya’daki uygulamalara paralel olarak
Tiirkiye’de de devletin ekonomideki payini azaltmasi, yerli ve yabanci yatmmcilann
finansal piyasalara yoOnlendirilerek yeni kaynak yaratilmasi, piyasa ekonomisinin
etkin caligmasmin saglanmasi ve verimliligin artinlmasi1 amaciyla kamu kurumlan
ozel sektore devredilmektedir. Ozellestirme islemlerinde oncelikli  konu,
ozellestirilecek kurumun degerinin taraflarca dogru bir bicimde tespit edilmesidir.
Alic1 ve saiic1 tarafindan bakildiginda, basanli ve spekiilasyonlardan uzak bir
ozellestirme islemi ancak degerleme siireci sonunda dogru tespit edilmis bir deger ile

mimkin olabilmektedir.

Gerek kamu gerekse Ozel sektor firmalannin halka agilmasinin ekonomiye
onemli katki sagladigi bilinmektedir. Firmalar finansman ihtiyaglannmi karsilamak,
kamuoyunda taninmak ve bir takim vergi avantajlanndan faydalanmak gibi amaclarla
halka acilmaktadir. Flalka acilma sermayenin tabana yayilmasini saglamakta, tasarruf
sahiplerini bu yolla firmalara ortak etmektedir. Boylece, firmalar kiiclik hacimli
daginik fonlan uzun vadeli kullanabilme olanagi elde etmektedir. Bu tiir fonlan
kullanabilmek icin firmalar arasinda rekabet ortami olusmakta ve bunun sonucunda
daha yiiksek getiri saglama yoniinde c¢abalar arttifindan, firmalarin bugiinki

degerlerinin maksimum kilinmas1 amacina katki saglanmaktadir (Aksoyek, 1996:
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153). Firmanin ger¢ek degerinin belirlenmesi halka acilmada bilinmesi gereken en
onemli konudur. Halka agilmada firma sahipleri hisse senederini olabildigince yiiksek
fiyattan satmayi, potansiyel yatirimcilar ise miimkiin oldugunca diisiik fiyattan almay1
arzulamaktadir. Bu sebeple, ilk defa halka arz edilecek hisse senederinin ihrag
fiyatinin olmasi1 gereken degerine yakin belirlenmesi, basanli bir halka a¢ilma
operasyonunun baglangici olup, diisiik ya da asin degerlemenin neden olacagi fiyat

dalgalanmasinin olugmasini engelleyebilmektedir.
Firmanin Kredi Degerliliginin Tespiti ve Degerleme

Kredi verenler, kredi kararlanni alirken firmanin degerini ve gelecekte
yaratacagl nakit akimlanni g6z Oniinde bulundurmaktadir. Genellikle, bu siirecte
degerleme, kreditorler tarafindan yapildigi gibi kredi talep edenler tarafindan da
yapilabilmektedir. 2004 yilinda yaymlanan, 2010 yilma kadar uygulamaya
baslanilmas1 diisiiniilen Basel II kriterleri, kredi kullanacak (&zellikle de KOBI
tanimlamas1 kapsami digindaki biiyiik 6lgekli) firmalarin kredi degerliligin tespitini
bir zorunluluk haline getirmekte olup, derecelendirme (rating) sistemini de

beraberinde getirmektedir.
Marka Degeri, Frarichising ve Degerleme

Markanin 6n plana g¢ikmasiyla, firma degeri igerisinde markanin yarattigi
degerin hesaplanmasi bir gereksinim olmaktadir. Ozellikle birlesme ve devralmalarda,
belirlenen degerin 6nemli bir kisminin firmanin marka degerinden kaynaklanmasi, bu

degerin dl¢iilmesine yonelik caligmalara hiz kazandirmaktadir.

Franchise hakki saiin almak isteyen firmalann sayist her gegen giin
artmaktadir. Bunun nedeni, s6z konusu firmalann franchise markasindan, franchise
veren firmanin desteginden ve tutundurma faaliyederinden yararlanma istegidir. Bu
sebeple, franchise degerinin belirlenmesi taraflar agisindan degerin gercek deger olup

olmadiginin belirlenmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.
Tasfiye ve Degerleme

Cesidi sebeplerle faaliyederine son vermek durumunda kalan firmalar igin
tasfiye degerinin belirlenmesi bir zorunluluk olmaktadir. Bu durumda, firmanin biitiin
varliklannin nakdi degeri tahmin edilmekte ve bor¢lan 6dendikten sonra kalan tutar

hesaplanmaktadir.
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Tasfiye edilen firmalara yonelik degerleme, genellikle indirgenmis nakit
akimlan- n1 esas alan gelecege yonelik bir degerleme olmayip, firmanin varliklannin
ve bor¢lannin cari degerinin 6n plana ¢iktig1 bir degerleme seklidir. Burada, 6zellikle
firmanin varliklannin likiditasyon degerinin dogru tespit edilmesi, tasfiye isleminde

taraflann haklannm korunmasi agisindan énemlidir.
1.7. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firmanin degerini etkileyen bir¢cok faktdr bulunmaktadir. Bunlar firmanin
kendisinden kaynaklanabilecegi gibi firma disindan da kaynaklanabilmektedir. Ayrica
degerlemeyi etkileyen faktorler degerleme yapan kisiye ve zamana gore degisiklik
gosterebilmektedir. Bu boliimde firma degerine etki eden faktorler aciklanmaya

calisilacaktir.
1.7.1. Makro Ekonomik Faktorler

Herhangi bir firmanin degerinin belirlenebilmesi i¢in, firmanin faaliyette
bulundugu tlkenin genel ekonomik durumu degerlendirilmelidir. Mevcut durumun
degerlendirilmesinden sonra, gelecek donemlerdeki ekonomik konjonktiiriin ne
olacag iizerinde 6nemle durulmalidir. Ciinkii bu durum, degeri tespit edilmek istenen
firmanin karmi, onun iiretim ve satis performansi belirleyecektir. Ekonomik
gelismenin gelecekte olumlu bir seyir izleyecegine iliskin beklentiler, bireylerin
harcama egilimini yiikseltmektedir. Bu da, firmanin satislarint ve dolayisiyla karim
artirmaktadir. Bu yondeki gelisme dogal olarak firmanin degerini yiikseltmektedir

(Meder, 2000: 41).

Genel olarak ekonomide meydana gelen degisiklikler bir¢ok faktor tarafindan

etkilenmektedir. Bunlar sirasiyla:

o Enflasyon Orani — Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli
ve hizli olarak yiikselmesi olarak tanimlanmakta olup, milli paranin
degerindeki siirekli bir diismeyi de ifade etmektedir. Enflasyon, ekonominin
ciddi bir sorunu olarak ortaya ¢ikmakta ve ekonominin bozulmasina neden

olmaktadir.

o Milli Gelir — Bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin
toplaminin, {iretim faktorleri vasitasiyla bu iiretime katilmalarina karsilik

aldiklar1 payin toplam parasal degeri milli geliri meydana getirmektedir. Bagka
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bir ifadeyle belli bir iilkede ve belli bir zamanda emek, girisimci, sermaye ve
dogal kaynaklardan alinan iicret, kar, faiz ve rantin toplam parasal degeri

olarak tanimlanabilir.

o Faiz Oranlar1 — Faiz oranlar1 firmalarin yatinm kararlarinda
son derece onemli olmaktadir. Isletme, kisa siireli borglarmi yenilemek
istediginde ve faiz oranlan yiikseldiginde yiiksek maliyetle kaynak temin
etmek durumunda kalacaktir. Ayrica piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi firma
ortaklarinin bekledikleri verimliligi baska bir ifadeyle 6zkaynak maliyetini
arttiracaktir. Ciinkii alternatif yatinm araclar1 daha fazla kazandirtyor
olacaktir. Uzun siireli borg¢larda ise bu etki daha geg ortaya ¢ikacaktir. Kaynak
maliyetinin yilikselmesi firma karmi goreceli olarak diistirecek ve hisse senedi

degerini olumsuz etkileyecektir (Aksoyek, 1994: 60-61.)

o Para Arz1 — Para arzi, bir ekonomide dolasimdaki mevcut olan
para miktart olup, ekonomik birimlerin kisa vadeli 6demelerini
gerceklestirmek i¢in kullanabilecekleri toplam paranin miktari olarak ta ifade

edilebilir.

o Issizlik Oram — Istihdam, tam giin isi olan yetiskin iscilerin
sayisini ifade etmektedir. Issizlik ise isi olmayan ve fiilen is arayan
yetiskinlerin sayisin1 ifade etmektedir. Is giiciide isi olanlar ile is arayanlarin
toplamim ifade etmektedir. Issizlik orani, is giiciiniin is bulamayan yiizdesidir.
Istihdam ve issizlik ile ilgili bir diger kavram tam istihdamdir. Tam istihdam
hi¢ issiz olmamasi anlamima gelmeyip, c¢alismak isteyen her bireye
calisabilecek bos bir pozisyon olmasi anlamina gelmektedir. Ama gerek is
degisiklikleri gerekse ise gore nitelikli ¢alisan bulunamamasi nedeniyle her

zaman ¢alig(a)mayan bireyler olacaktir (Lipsey vd., 1990: 20).
1.7.2. Sektorel Faktorler

Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin ozellikleri, biiyiikligi, gelismislik diizeyi,
degisim hiz1 vb. unsurlar firma degerine etki etmektedir (Akgii¢, 1998:3)
Sektoriin dogas1 ve firmanin bu sektdrdeki ge¢misi yine Onem arz eden

unsurlardir. Sektoriin i¢ ve dis pazarlarda rahatca faaliyete gecebilmesi, satis zorlugu

cekmemesi gibi etkenlerde sektoriin ve sektdre dahil olan firmalarin gelismesine ve
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firmalarin piyasa degerlerinin yiikselmesine katkida bulunabilecektir (Belkayali,

2004; 30-31.)

Sektoriin durumu incelenirken géz Oniine alinmasi gereken baslica faktorleri

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Canbas, 2007: 355):

o Karlilik oranlari,

o Kar dagitim oranlari,

o Uretim ve satis oranlari,

o Biiylime oranlari,

o Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme oranlari,

J Sektorler aras1 rekabetin boyutu,

o Sektor sendika iligkileri,

o Sektoriin - hiikiimetlerin ekonomik plan ve programlarina
uyumu,

o Hammadde kullaniminda disa bagimlilik derecesi,

o Sektordeki teknolojik gelisme,

o Sektordeki kapasite kullanim orani,

o Sektoriin ¢evre sorunlariyla ilgisi.

1.7.3.Nitel Faktorler

Nitel faktorler daha cok sayisal anlamda olgiilemeyen, yonetimsel anlamda
etki eden unsurlar olarak tanimlanmaktadir. Nitel faktorler i¢in asagidaki Srnekleri

siralamak mumkundir (http://www.okanacar.com/2012/09/isletme-degeri-kavram-ve-

degeri.html):

Isletmenin kurulus yeri secimindeki uygunluk: Isletmenin kurulus yeri segimi
veya faaliyetini gerceklestirecegi alan sec¢imi igletme degerinde oldukca etkilidir.
Kaynaklara uzaklik veya yakinliklar1 isletme degerinde ©Onemli bir yer teskil

etmektedir.
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Ustiin bir yonetici kadrosu ve isletme yonetiminin basar1 derecesi: Isletme
kaynaklarinin yaninda bu kaynaklarin ne derece etkili ve diizenli planlanacagina karar

veren bir yonetici kadrosu bulunmasi son derece onemlidir.

Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi ve basarili bir satis orgiitiiniin varhig::
Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, etkin bir organizasyon ve isleyen siirecler
dizisinin bir sonucudur. Fakat bunun yaninda iiretilen mal ve hizmetlerin etkin sekilde
miisterilere ulastirilmast gerekmektedir. Bu ise basarili bir satis Orgiiti ile

saglanabilmektedir.

Maliyet ve satislarin iyi organize edilmesi: Isletmeler sadece daha fazla fiyata
odaklanip, satis yapmay1 degil, maliyetleri kontrol altina alarak, hatta asag1 ¢ekecek
onlemleri alarak ve bazen fiyatlarinda indirime gidip satislarini arttirmaya gayret
etmektedirler. Bu durum her firma icin gegerli olamamaktadir. Bunun en 6nemli
nedeni ise, maliyetlerini azaltmak isteyen isletmelerde etkin bir sistemsel yapi ile bu
konuda duyarli insan kaynagimin var olma zorunlulugudur. Ayrica isletmeler miisteri
portfoylerini genigletip daha fazla liretmeye ve birim basina karlili§1 azaltarak daha
rekabetci olmaya gayret etmektedirler. Bunlar1 basarabilen isletmeler daha degerli

hale gelmektedir.

Verimli ¢alismay1r miimkiin kilan biitiin imkanlarm mevcut olmasi: Isletmenin
kaynaklarmin yani sira bu kaynaklarin efektif bir sekilde bir araya getirilmesi de
onem arz etmektedir. Ayrica bu kaynaklarin dogru ve optimum sekilde planlanmasi,
deger arttirict bir etkide bulunacaktir. Bu hususlarin saglanabilmesi i¢in bir¢ok

yazilimlar gelistirilmistir.

Monopol  avantajlari: Monopol piyasasinda fiyatlar1 tek  basina
etkileyemeyecek kadar ¢ok sayida alict ve bunlarin karsisinda tek bir satict vardir. Bu
durumda fiyat1 belirleyen, tek firmanin arzi ile piyasa talebi ya da toplam taleptir.
Monopolcii firmanin karimmi maksimize eden iiretim ya da arz miktar ile piyasa
talebinin kesistigi noktada, piyasa denge fiyat: olusmaktadir. iste bu durumda bulunan

isletmelerin degeri oldukca yiiksek olacaktir.

Miisterilerin isletmeye verdikleri deger: Isletmenin maddi veya maddi
olmayan tiim varliklar1 disiiniildiglinde ortaya ¢ikan degerden fakli olarak
miisterilerin igletmede gordiikleri subjektif bazi unsurlar olabilir ve bu isletmenin

degerinin artmasina veya miisteriden miisteriye farklilasmasina sebep olabilmektedir.
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Uretim sathas1 sirlarmm varligi: Uretim veya iiriin sirr1 kavrami isletmenin
temel yetenekleri ile yakindan ilgilidir. Buna gore temel yetenek, bir isletmeyi baska
isletmelerden ayiran, isletmenin vizyonunu gerceklestirmesinde rol oynayan, rakipler
tarafindan kolayca taklit edilemeyen bilgi, beceri ve yetenegi ifade etmektedir. Bir
faaliyetin isletmenin temel yetenegi olabilmesi i¢in; isletmenin kisa ve uzun vadeli
yasami i¢in temel sayilmali, rakipleri tarafindan kolayca goriilememeli, isletme
vizyonunda vazgec¢ilmez olmali, belirli bilgiler, kaynaklar ile siireclerden olugmali ve
iiriinlerin meydana getirilmesinde etkili olmalidir. Bu yetenekler isletmelere yeni
iirlinler veya siirecler gelistirmelerini saglamakta ve boylece farklilagsmalarina imkan

tanimaktadir. Bu da isletmenin degerini olumlu etkilemektedir.

Calisanlara yiiksek diizeyde 0Ozel calisma programlarinin uygulanmast:
Calisanlarin kalitesinin yiiksek olmasi isletmenin degerini olumlu etkileyecektir.
Fakat ¢alisanlarin kalitesi sadece yeni ise alimlarda uygun eleman se¢gmekle degil, var
olan personelin yetistirilmesi ile de miimkiin olabilecektir. O sebeple, egitim ve
gelistirme programlarina Onem veren, bu konuda faaliyet gdstermek amaciyla

kurulmus ayr1 egitim departmanlari olan isletmelerin degeri daha yiiksek olacaktir.

Isci ve isveren iliskilerinin uyumu: Isverenler, Is Kanunu’nun ilgili maddesi
geregi calisanlarina esit davranmakla yiikiimliidiirler. Bu sekilde faaliyetlerine devam
eden isverenlerin ne yargi ne de calisanlari ile bir sorunu olmayacaktir. Bu durumda
caligsanlarin motivasyonu artacak ve daha liretken olacaklardir. Ayrica calisanlarin
isletmeyi sadece para kazanilan bir yer olarak degil duygusal baglarinin da oldugu bir
mekan olarak gormeleri igletme performansini olumlu etkileyecektir. Bu da isletmenin

degerini olumlu etkileyecektir.

Uluslararas: iligkilerinin iyi olmasi: Isletmelerin ulusal itibari yaninda
uluslararasi sayginlig1 ve taninirligr da isletme degerini olumlu etkileyecektir. Evvelce
uluslarasi baglantilarim1 gergeklestirmis, yabanci piyasalarda belli seviyelerde tecriibe
edinmis olan isletmelerin hem karlilig1 hem de satislar1 daha iyi olacaktir. Bu durum

da isletmenin degerini artiracaktir.

Isletme dis1 ilgi gruplariyla iyi iliskilerin olmas1 ve séz konusu gruplarmn
subjektif degerlendirme kriterleri: Isletmenin degerini etkileyen sadece miisterileri,

tedarikgileri veya yurtdisi baglantilar1 olmamaktadir. Bunun yaninda devletle olan
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iliskileri, bankalar ile olan baglantilari, finansal kurumlarin isletmeye tahsis ettigi

kredi limitleri vb. faktorler de olduk¢a 6nemli hale gelmektedir.
1.7.4.Hukuksal Faktorler

Sirketin sahis sirketi ya da sermaye sirketi olmasindan kaynaklanan
degisiklikler, vergilendirmeler konusunda farklilik gosterecektir. Sirketin hukuksal
yapisindan kaynaklanan farkliliklar, yararlanilabilinen tesvik, siibvansiyon v.b. gibi

avantajlar sirketin degerini etkileyecektir (Cingdz, 2014: 29)
1.7.5. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, firmanin kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in katlandigi bir
maliyet olarak tanimlanabilir. Firmalarin genel anlamda 6z kaynak ve yabanci kaynak
olmak {izere iki tiir kaynak ihtiyaci bulunmaktadir. Oz kaynaklar isletme ortaklarinin
hisse senedi satin almak yoluyla isletmeye saglamis olduklari tutarlar, diger bir
ifadeyle 6denmis sermaye ve dagitilmamis karlardan olugmaktadir. Borgla ifade
edilen kisim ise firmanin ihrag ettigi tahvillerden elde edilen kaynak ile banka

kredilerinden olugmaktadir.
1.7.5.1. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye genel olarak sirket sahip ve/veya ortaklarinin firmaya yapmis
olduklari sermaye yatirimi olarak ifade edilmektedir. Ancak sermayenin sahip ve
ortaklardan saglanmasi bir maliyetinin olmadig1 anlamina gelmemektedir. Burada bir
yatirimeinin bir firmaya yatirim yapmasindaki yegane faktor bekledigi getiri oran,
diger bir ifadeyle Ozsermaye maliyeti olmaktadir. Asagida 6zsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan kar payr modeli ve sermaye varliklarin1 fiyatlandirma

modeli (CAPM) agiklanmaya ¢aligilmistir.
1.7.5.1.1. Ozsermaye Maliyetinin Kar Pay1 Modeli ile Hesaplanmasi

Kar pay1 modeli Myron J.Gordon tarafindan gelistirilmis olup, hisse senedinin
fiyatini, gelecekte elde edecegi kar paylariin bugiinkii degeri olarak ifade etmektedir.
Buradaki temel varsayim, kar paylarinin sonsuza kadar esit tutarlarda
gerceklesecegidir. Odenecek kar paylart D1 , D2 , ... , Do olarak ifade edilmekte ve
bunlarin da birbirine esit oldugu kabul edilecek olur ise, hisse senedinin bugiinkii

fiyat1 (Po) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2006: 16-18).

Po=D:/(1+k)'+D2/(1+ke)?+...+Dy/ (1 +ke)*+Pof (1+ ko)™

19



Burada; k. hissedarlarin bekledigi getiri oranini, diger bir ifadeyle firma ig¢in
O0zsermaye maliyetini ifade etmektedir. Firmanin kar paylarinda artis olmamasi ve
hisse basina karin 6denen kar payina esit olmasi, biiyiimenin olmayacagi anlamina
gelmektedir. Poo™un bugiinkii degerinin sifir olacagi kabul edilirse, hisse senedinin

bugiinkii fiyatin1 agagidaki gibi ifade edilmek miimkiindiir.
P 0= D / ke

Firmanin gelecekte stirekli olarak biiyliyecegi ve kar paylarinin her yil siirekli

olarak sabit g oraninda artacagi kabul edilirse, hisse senedinin bugiinkii fiyat1 :

Po = Do(1+g)" / (1+k.)' + Do(1+g)* / (1+k)* + ... + Do(14g)”/ (1+k.)™+ Pt
(1+k,)”

Olmaktadir.

Hisse senedinin sonsuzdaki fiyatinin bugilinkii degerinin sifir oldugu kabul

edilirse,

Po = Dy (1+g)"/ (1+k.)" + Do (1+g)* / (1+ko)* + ... + Do (1+g) “/ (1+k.) “+ P./
(1+k,) ™

Hisse senedinin bugiinkii fiyati

Po= D,/ (k.)'veya Po= Dy (1+g) / (k. — g) olup, buradan
Ke=D;/Py+g

Sonucuna ulasilacaktir.

Yukaridaki formiillerde yer alan D ifade, ilk 6nce 6denecek temettii tutarini,
Do ,0denmis son kar payi tutarini ifade etmektedir.

Onemli olan bir nokta da, iskonto oran1 (k) nin, biiyiime oran1 (g) den biiyiik
(k>g) olmas1 gerektigidir. Biiyiime oranin tahmininde, firmanin ge¢mis yillardaki
finansal verilerinden, i¢cinde bulundugu sectdr ortalamalarindan ve sektdriin Oncii
gostergelerinden, gelecege yonelik ekonomik, politik ve konjonktiirel beklentilerden

faydalanilmaktadir.

Ornek: Ozsermaye Maliyetinin Kar Pay1 Modeli ile Hesaplanmasi
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Bir firmanin en son 6dedigi kar pay1 0.3 TL, sonsuza kadar sabit biliyiime orani
%10 ve hisse senedinin piyasa fiyatt 3 TL ise, 6zsermaye maliyeti asagidaki gibi

hesaplanabilir :
ke=Do(1+g)/Po +g
ke=03(1+0.1)/3+0.1
ke = %21 olacaktir.

Yeni kurulan ve biiyiime trendinde olan firmalar, kuruluslarinin ilk
donemlerinde kar paylarini dagitmayip hizli bir biiyiime trendine girebilmektedirler.
Eger biliyiimeye ait bu donemler tahmin edilebiliyorsa ve bu donem sonrasi sonsuza
kadar da sabit bir biiylime orani bekleniyor ise, hisse senedinin bugiinkii fiyati

asagidaki ki hesaplanabilmektedir :
Po=3"—1Dy/ (I+k,) + [Dur1/ (ke—g) x 1/ (1+k,)"]

Burada, D, + | / (k. — g) ifadesi P,'i gostermekte olup, bunun 1/(1+k,)" simdiki

deger faktorii ile ¢arpilmasi sonucunda P,'in bugiinkii degeri bulunmaktadir.
Po=Y"c1 D,/ (1+k,)' + [P, x 1/(1+k,)"]
Po=Y"c1 D,/ (1+k,) + P,/ (1+k,)"

Yukaridaki ifadenin ilk kismi, hizli biiyiime dénemi olan n yilina kadarki kar
paylarinin bugiinkii degerini gostermektedir. Bu iki tutarin toplami, bu modele gore

hisse senedinin olmasi gereken fiyatin1 gostermektedir.

1.7.5.1.2. Ozsermaye Maliyetinin Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma

Modeli ile Hesaplanmasi

William Sharpe, John Linter ve Jack Treynor tarafindan gelistirilen sermaye
varliklarin fiyatlandirma modeli, hisse senedinin fiyatinin, 6zsermaye maliyetinin ve
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan bir modeldir (Ercan

vd., 2006: 19-20).

Modelde risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse senedinin beta

katsayis1 kullanilarak 6zsermayenin maliyetini hesaplamak miimkiindiir:
ke =kyy + B (kin— kiy)

Formiilde :
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ke= Ozsermaye maliyeti (Yatirrmdan beklenen getiri)
k= Risksiz faiz oram

k= Pazarin beklenen getirisi

(k- k)= Pazar risk primi

3= Hisse senedinin beta katsayisi

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, teoride bir takim elestirilere maruz
kalmasina ragmen, kolay uygulanabilir olmasindan dolayr kabul géren bir yontemdir.
Ozellikle kar pay1 ddemelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Bu
modele gore, 6zsermaye maliyeti hesaplamalarinda risksiz faiz orani, pazar risk primi

ve hisse senedinin betasinin dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Risksiz fazi orani olarak, kisa vade i¢in mevcut durumda vadesi en uzun
hazine bonosu faiz oranini, uzun vade i¢in de kullanim amacina yonelik olarak 2 — 5 —

10 — 20 y1l ve tlizeri vadeli devlet tahvili faiz oranlarini kabul etmek miimkiindiir.

Pazar risk primi, pazar portfoyiliniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki fark olup, genellikle hisse senetlerinin ge¢cmisteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama getirileri kullanilip ge¢mise doniik

olarak hesaplanabilmektedir.
Ornek :

Bir firmanin beta katsayis1 1,2 ,pazarin getririsi %26, risksiz faiz oran1 %17 ve

enflasyon oran1 %09 ise,
Reel Faiz=( 1 + Faiz Oran1/ 1 + Enflasyon Oran1 ) — 1
Reel Risksiz Faiz Oran1i=( 1 +%17/1+ %9 ) -1
Risksiz faiz oran1 = %7.3
Ayni1 formiilden;
Reel Pazar Getirisi=( 1 +%26/1+%9)—1
Reel Pazar getirisi = %15.6 olmaktadir.
1.7.6. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Firma degerinin tespitinde en Onemli unsurlardan birisi agirlikli ortalama

sermaye maliyeti olmaktadir. Ciinkii, firmanin tahmin edilen serbest nakit akimlari,
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WACC ile bugiine indirgenmektedir. Serbest nakit akimlar1 hem borg verenlere hem
de Ozsermaye sahiplerine kalan tutar1 ifade ettigi icin, WACC borglarin ve
O0zsermayenin piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. Bir
firmanin faiz yiikii tasiyan finansal bir borcu yoksa, baska bir deyisle tamamen
0zsermaye ile finanse edilmisse, 6zsermaye maliyeti ayn1 zamanda WACC olmaktadir

(Ercan vd., 2000: 61)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmis oldugu kaynaklarin
ortalama maliyeti olup asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir (Ercan ve

Ban, 2014: 214):
ka=ke Wet+kq(1-T) Wy
Formiilde :
k, - Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
kg — borcun maliyeti
ke — 6zsermaye maliyeti
W4 — Borcun toplam igerisindeki orani
T — Vergi Oran1

W, — Ozsermayenin toplam igerisindeki orani

W4+ W= 1dir
Ornek :
kg=%14.27

Borglarin piyasa degeri = 1,603,380 TL
Ke=%15

Py = 182 TL dir.Eger firmanin vergi oran1 %35 ve toplam 5,873 adet hisse

senedi var ise firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti :

Ozsermayenin piyasa degeri = Hisse senedi fiyat1 x Toplam Hisse Senedi

Sayisi
=182 TL x 5,873 adet

Ozsermayenin piyasa degeri = 1,068,886 TL
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V = Borg + Ozsermaye
V =1,603,380 + 1,068,886
V =2,672,300 toplam borg ve d6zsermaye tutaridir.

Buradan bu kaynaklarin toplam igerisindeki paylar1 Borglar / Toplam = %60,

Ozsermaye / Toplam = %40 olmaktadir. Degerler yerine konuldugunda:
ky = (%40 x %15 ) + %60 x %14.27 (1 + %35)
k. = %11.56 olarak bulunmaktadir.
1.7.7. Sermaye Yapisi

Sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi yani bilanconun pasifinde ne kadar
uzun vadeli yabanci kaynak ile ne kadar 6zsermaye kullanilmasi gerektigi firmalarin
finanslama politikas1 olarak vermesi gereken en dnemli kararlardan bir tanesi olup,

firma degeri lizerinde etkili olmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 214).
Optimal sermaye yapisini olusturan en énemli yaklagimlar sunlardir :

(Senel ve Yanik, 2005: 53).

o Net Gelir Yaklagimi

o Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
o Geleneksel Yaklasim

o Modigliani-Miller Yaklagimi

1.7.7.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasiminda, firma degerinin, sermaye yapisi igerisinde borcun
payimin artmasina bagl olarak artacagi ongoriilmektedir. Borcun ve 6zsermayenin
maliyetlerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi ve siirekli sabit kaldigi kabul
edilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,) ise, bor¢ miktarinin artmasina
bagl olarak azalmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sifir bor¢ diizeyinde
Ozsermaye maliyeti olan k.'ye, bor¢ diizeyinin %100 oldugu durumda da borcun

maliyeti kq'ye esit olmaktadir.
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Sekil 1.1.: Net Gelir Yaklagimi1

Sermaye Maliyeti (%)
4

%20 ke
kq
%15 kq

»
»

Borg/Firma Degeri (%)

Firma Degeri (V)
4
TL

10.000.000

—
»

Borg/Firma Degeri (%)

Bir firmanin bor¢larinin ortalama maliyeti kq=%15, 6zsermayeden beklenen
getiri orani k.=%20, firmanin faiz ve vergi dncesi kar1 2,000,000 TL ve firma borcu

da 3,000,000 TL ise;
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FVOK 2,000,000 TL

Faiz  -450,000 TL

VOK 1,550,000 TL

Ozsermaye Tutari (S) = 1,550,000 / %20 = 7,750,000 TL dir
Firmanin Degeri (V) = Toplam Borg (B) + Toplam Ozsermaye (S)
V = 3,000,000 + 7,750,000

V =10,750,000 TL dir.

Firmanin agirlikli  ortalama sermaye maliyeti (k,) asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir :
K.=FVOK/V
K, =2,000,000 /10,750,000 = %18.6

Firma 3,100,000 TL borglanarak bu paray1 sermaye azaltiminda kullanacagi
ve firmani mevcut durumda 5,000 adet hisse senedi bulundugu varsayildiginda, hisse

senedinin piyasa degeri
= 7,750,000 / 5,000 adet
= 1,550 TL dir.

Firma 3,100,000 TL ile 3,100,000 / 1,550 TL = 2,000 adet hisse senedi satin

alabilecektir. Firmanin hisse senedi sayisi 3,000 adet kalacaktir.
FVOK 2,000,000 TL

Faiz  -915,000 TL

VOK 1,085,000 TL

Ozsermayeden beklenen getiri %20 oldugundan ,
Ozsermaye tutari (S) = 1,085,000 / %20 = 5,425.000
Firma toplam degeri

V =6,100,000 + 5,425,000
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V =11,525,000 TL olacaktir.
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,) :
FVOk 2,000,000 TL

Faiz  -915,000 TL

VOK 1,085,000 TL
K,=FVOK/V
K, = 2,000,000 / 11,525,000 = %17.3

Goriildigii gibi net gelir yaklagimina goére bir firma sermaye yapisini
degistirerek, = sermaye  maliyetini  azaltabilmekte @ ve  piyasa  degerini

yiikseltebilmektedir.

1.7.7.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagimina gore, sermaye yapisi degistirilerek firma
degerinde herhangi bir degisiklik olmamakta ve sermaye bilesiminden bagimsiz

olarak firma degeri sabit kalmaktadir.

Net faaliyet geliri yaklasiminda borcun maliyeti (kq) nin ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin (k,) nin degismedigi, sermaye yapisi igerisinde borcun artmasina

bagli olarak (k.) nin yiikseldigi goriilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 232).

Sekil 1.2.: Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Sermaye Maliyeti (%)

A
ke
%20 ka
%15 kg
Bor¢/Firma Degeri (%)

27



Firma Degeri (V)

TL A

10.000.000 A%

—n
»

Borg/Firma Degeri (%)

Net gelir yaklagimi boliimiinde incelenen 6rnege net faaliyet geliri yaklagimi
uygulanirsa, agirlikli ortalama sermaye maliyeti %20 ve sabit oldugunda firmanin

degeri de asagida goriildiigl gibi siirekli 10,000,000 TL olmaktadir.
k. = FVOK / V ifadesinde 0.20 = 2,000,000 / V

Dolayisiyla bu formiilden de V = 2,000,000 TL / 0.20 = 10,000,000 TL

olmaktadir.

Mevcut durumda firmanin 3,000,000 TL bor¢u oldugundan, firmanin

0zsermayesi :
V 110,000,000 TL

B :-3,000,000 TL

S: 7,000,000 TL dir.

Burada firmanin 6zsermayesinin maliyeti olan k. = 1,550,000 / 7,000,000 =
%22.10 olmaktadir.

Firmanin bu yaklagima gore her hisse senedinin piyasa degeri = 7,000,000 TL
/5,000 adet = 1,400 TL dir. Firma 3,100,000 TL borgla,

3,100,000 / 1,400 = 2,214 adet hisse senedini geri satin alabilecektir.

Sermaye azaltimindan sonra geriye 5,000 — 2,214 = 2,786 adet hisse senedi
kalmaktadir.

28



Firma 3,100,000 TL borg¢ aldigindan ,
FVOK 2,000,000

Faiz  -915,000

VOK 1,085,000 TL olmaktadir.
Firmanin yeni sermaye yapisida :
V= 10,000,000 TL

=-6,100,000 TL

S= 3,900,000 TL olmaktadir.

Firmanin 6zsermayesinin maliyet k. = 1,085,000 / 3,900,000 = %27.80

olmaktadir.
Firmanin yeni durumda hisse senedi fiyat1 da de§ismemekte,
3,900,000 TL / 2,786 adet = 1,400 TL olarak sabit kalacaktir.

Net faaliyet geliri yaklasimmna gore firma degeri, sermaye yapisindaki

degisikliklerden hi¢ etkilenmemektedir.
1.7.7.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim; firmanin bir tek optimal sermaye yapist oldugunu ve
firmanin  finansal kaldirag  faktoriinden yararlanarak sermaye maliyetini
diisiirebilecegini ve pazar degerini artirabilecegini kabul eder. Geleneksel yaklagima
gore, net faaliyet geliri yaklagiminda oldugu gibi, borcun maliyeti hem vergiden
diisiilebildigi icin hem de ortaklar yliksek risk derecesinde daha yiiksek oranda getiri
beklediklerinden, 6z sermaye maliyeti borcun maliyetinden daha yiiksektir. Bu
sebeple firma daha ¢ok yabanci kaynak kullanarak 6z sermaye maliyetini (iskonto
oranini) diisiirebilir ve firmanin gelecekteki nakit akimlar1 bu sermaye maliyeti ile
iskontoya tutulacagi icin firmanin piyasa degeride artmis olacaktir. Optimal nokta
asildiktan sonra, risklilik sebebiyle, hem alacak sahipleri hem de 6zsermaye sahipleri
daha fazla getiri talep edecekleri i¢in toplam sermaye maliyeti yiikselecek ve firmanin

piyasa degeri diisecektir (Okka, 2005: 373).
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Asagiidaki grafiklerde de goriilecegi lizere, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
once azalip sonra artmaktadir. Artistaki neden, kreditérler ve 6zsermaye sahiplerinin

firmadan olan beklentilerinin artmasidir.

Sekil 1.3.: Geleneksel Yaklasim

Sermaye Maliyeti (%)

A
~~~~~~~~~~~ : ke
................................................................ "k
...................................... . kd
> %100
Borg¢/Firma Degeri (%)
Firma Degeri (V)
T 4
.............. @

» %100
Bor¢/Firma Degeri (%)

Ornek :

3,000,000 TL bor¢ diizeyinde hissedarlarin beklentisi (6zsermaye maliyeti) %
20, borg verenlerin beklentisi (faiz/bor¢ maliyeti) %15 iken; 3,100,000 TL daha borg
alindiginda artan riskden dolayi, hissedarlarin beklentisi %24, bor¢ verenlerin

beklentisi ise %18'e yiikselmektedir.
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3,000,000 TL borg diizeyinde ,
FVOK 2,000,000 TL

Faiz  -450,000 TL

VOK 1,550,000 TL

Ozsermaye tutari = 1,550,000 / %20 = 7,750,000
Firma degeri de ;

V = 3,000,000 + 7,750,000

VvV =10,750,000 TL

k, = 2,000,000 / 10,750,000 = %18.6"iken,
Geleneksel yaklagima gore :

FVOK 2,000,000 TL

Faiz -1,098,000 TL

VOK 902,000 TL

Ozsermaye Tutari (S) = 902,000 / %24 = 3,758,333 TL
V =6,100,000 + 3,758,333

V =9,858,333 TL

Bu yaklasimda agirlikli ortalama sermaye maliyeti :

k, =2,000,000 / 9,858,333 = %20,28 olmaktadir.

Bu yaklasimda hisse senetlerinin fiyati:

3,758,333 TL / 3,000 adet = 1,253 TL olacaktir.

Geleneksel yaklasima gore bu tutarlar 1s1ginda borg/firma degeri %27.9 dan

%61.87 ye yiikselecektir. Firmanin sermaye maliyeti artacak ve degeri de azalacaktir.
1.7.7.4. Modigliani — Miller Teorisi

M-M yaklasimina gore; piyasalarin etkin c¢alistigt ve vergilerin olmadigi

durumda, diisiik faizle bor¢lanmanin olumlu etkisi, riskteki artisin kapitalizasyon
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oranini artirmasi sonucu ortadan kalkmakta ve firma degerinin degismeyecegi
varsayllmaktadir. Bu teoriye gore ayni risk kategorisinde olan ve net faaliyet karlari
esit olan firmalarin degerleri, arbitraj imkan1 nedeniyle esit olacaktir. Arbitraj imkani,
karlilig1 nispi olarak diisiikk olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin diigmesine,
karlilig1 yiiksek olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin ise artmasina neden olacak
ve belli bir siire sonra piyasada hisse senetlerinin karliligr esit duruma gelecektir

(Giesecke ve Goldberg, 2004)
M-M yaklagiminin temel varsayimlar: sunlardir:

. Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir ve piyasada

akilc1 davranislar s6z konusudur,

o Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi i¢in beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile

aynidir,
. Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aymidir,
o Gelir lizerinden vergi 6denmemektedir.

Bu yaklasima gore (Baldemir ve Siislii, 2008; 259-268):

(1) firmanin piyasa degeri, nakit giriglerinin, riski de dikkate alan

bir iskonto oraniyla indirgenmis net bugiinkii degeridir,

(i1) ucuz yabanci kaynak maliyeti 6z sermaye maliyetinin artmasi

ile ortadan kalkacaktir,

(i1i1)) yatinmlarin finanse edilme seklinin yatirim kararlarina etkisi

bulunmamaktadir.

M-M yaklasimina gore, firma borg¢larinin maliyetinde bor¢ yapisina bagl
olarak artis olmamaktadir. Baska bir ifadeyle, firmaya bor¢ verenler, firmanin
sermaye  yapisinin  borcun lehine artmast durumunda faiz  oranlarim

artirmayacaklardir.
V, = Bor¢ kullanmayan firmanin degeri (kaldirag etkisiz )
V| = Borg kullanan firmanindegeri

B = Firmanin borglar1

32



S = Firmanin 6zsermayesi

T = Vergi oran olarak ifade edildiginde ,
Firmanin kaldirag oran,

Vi=V,+ T x B olmaktadir.

M-M vyaklasimina gore kaldirag etkili firmanin O6zsermaye malitini ise

asagidaki gibi ifade edilmektedir:
kq=ksut(ksu—kq)x(1-T)x(B/S)
Burada ;
Ky = kaldirag etkili firmanin 6zsermaye maliyeti
ke, = kaldirag etkisiz firmanin 6zsermaye maliyeti
kg = Borcun maliyeti

Kaynaklarin tamamini 6zsermayeden karsilayan bir firmada 4,000,000 TL
FVOK beklendigi varsayilirsa, biiyiime hiz1 sifir olan ve %40 vergiye tabi olan firma,
gelirinin tamamini karpay1 olarak dagitip, bor¢ almak istediginde de kg = %8 sabit
faizle temin edebilmektedir. Firmanin bor¢ kullanmak istememesi durumunda

hissedarlarin bekledigi getiri oran1 (kg) %12 dir.
Sifir borg diizeyinde
Vu=FVOK (1-T)/ke
V, =4,000,000 (1 -%40)/%12=20,000,000 TL
Firma eger 10,000,000 bor¢lanmay1 se¢mis olsa idi,
V1=V, + T x B formulunden hareketle ,
V;=20,000,000 + (%40 x 10,000,000 )
V;=24,000,000 TL
Borg kullanacak firmanin 6zsermaye degeri :
V =24,000,000 TL

B =10,000,000 TL

33



S = 14,000,000 TL

Firmanin kaldirag etkili 6zsermaye maliyeti ise;

ksl=ksu+ (ksu—kd)x(1-T)x(B/S) formiiliinden ,

ksl =%12+ (%12 -%8 ) x (1 - %40 ) x (10,000,000 / 14,000,000 )
ksl = %13.71 olmaktadir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti de :

ka=% 1211 - %40 (10,000,000 / 24,000,000 ) ]

ki = %10 olmaktadir.

1.7.8.Serefiye

Kuramsal olarak, bir isletmeyi satin alan tarafin gelecekte elde edecegi
faydanin bugiinkii degerinin bir 6l¢iitii olarak 6demeye razi oldugu degere serefiye
denilmektedir. Serefiyeyi ortaya cikaran unsurlar; isletmenin pazar payi, miisteri
bagimhiligr ve is baglantilarindan olusmaktadir. Bu unsurlar diger varliklar gibi
satilamadigi, degistirilemedigi ve isletme ile birlikte bir biitiin olarak tanimlandigi i¢in

muhasebe acisindan 6zellik géstermektedir (Kurt, 2003: 92).

Serefiye, isletmenin degerli varliklarindan meydana gelen Onemli bir
kalemidir. Serefiye, bir isletmenin hisse senetlerinin itibari degeri ve isletmenin
faaliyet degerini meydana getiren deger olarak ifade edilmektedir. Ayrica, serefiye
varliklardan beklenen kardan daha ¢ok kazanglarin olmasi ya da asir1 kar olmasi
sonucu ortaya ¢ikan know-how ve tecriibelerin parasal degeridir. Serefiyenin ortaya
citkmast ve varliklarin degerlemesi, ortaklarin paylarmi devrettiginde ortaklik

hesabinda belirlenebilmektedir (Pizzey, 2001: 131).
1.7.9. Finansal Kaldira¢ ve Faaliyet Kaldiraci

Sirket degerinin kaldiraca gore farkli sekilde degistigi ifade edilmektedir. Bu
cercevede, borcun vergi avantajinin sirket degeri agisindan olumlu kabul edildigi
vurgulanmaktadir. Finansal yap1 igerisinde borcun miktarindaki artiglarin ise sirket

degeri agisindan uygun olmadig belirtilmektedir (Mathur ve Singh, 2011, 256).
Finansal kaldirag derecesi= FVOK - C formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir.

Formiilde;
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FVOK, faiz ve vergi oncesi kari, C’nin ise yillik ddenen faiz giderlerini ve
varsa imtiyazli pay sahiplerine 6denen kar paylarini temsil etmektedir (Akgiic, 2010:

141-142).
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IKiNCi BOLUM
FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI
2.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Firma degerlemesine iliskin uygulamalarda kullanilan yontemlerin basinda

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) gelmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 340).

Bu yontemde, firma degeri, sirketin gelecek yillarda elde edecegi nakit
akiglarinin uygun bir indirgeme orani ile bugiine indirgenmesi yoluyla bulunmaktadir.
Burada iki 6nemli degisken karsimiza ¢ikmaktadir. Tlki, sirketin gelecek yillarda elde
edecegi nakit akiglari, ikincisi ise uygun indirgeme oranidir. Bu iki degiskenden ilki,
sirketin yaraticilik giicii, kurumsallasma diizeyi, gelecege yonelik plan ve programlari
vb., gibi faktorlere gore, ikincisi ise sirketin sermaye yapisi ve sirketin risk diizeyine

bagli olarak belirlenmelidir (Ercan, vd., 2006: 27).

Yontemin en onemli avantaji, firma degerini en iyi Ol¢gen yontem olmasinin

yaninda nakit yaratma potansiyeline odaklanilmasi olarak gosterilebilir.

Diger degerleme modellerine gore daha fazla bilgiye ihtiya¢ duymasi,
hesaplanmasinin karmasikligi ve gelecekte cok fazla belirsizlik durumunun firma

degerini etkileyebilmesi yontemin en onemli dezavantajlari olarak ifade edilebilir.

Bir firmanin piyasa degeri ile INA arasinda c¢ok giiclii pozitif bir korelasyon
bulunmaktadir. Copeland ve ¢alisma grubunun, 1999 yilinda ABD de yapmis oldugu
bir arastirma, INA'lara gore belirlenen degerle, firmalarin piyasa degeri arasinda

kuvvetli bir baglantiy1 ortaya ¢ikarmistir (Copeland vd., 2000: 77).

Gelismekte olan ekonomilerde firmalarm INA'lara goére degerlemesinde,
yiiksek enflasyon oranlari, siyasi anlamda istikrarsizlik, firmalar hakkinda istenilen
seviyede bilgiye sahip olunamamasi, esnek muhasebe sistemleri gibi ek risklerin de
nakit akimlarin1 tahmin etmede ve kullanilan iskonto oraninin hesaplanmasinda

dikkate alinmasi gerekmektedir (Mimi ve Koller, 2005: 80).

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Yazic,
1997:25-27).

INA = A,/ (1+)' + Ay / (1+) + As/(1+) + ...+ A(1+H)" = A/L1+)

Formiilde;
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A: t yildaki net nakit akimi1 ( hurda deger son yila gelir olarak eklenir)
n: Nakit akimi tahmininde kullanilan siire (y1l)

i: iskonto oranini ifade eder ( yatirnmdan beklenen asgari karlilik oram
olabilecegi gibi proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de

olabilir).

Cesitli varsayimlara gore INA asagidaki sekillerde de hesaplanabilinmektedir

(Yazicy, 1997: 25-27).

1. Nakit akimlarinin belli bir oranda biiytidiigii varsayildiginda;

a

) A(d+g) Ad+g)? A0+g)° A(l+o) A
ina=bolrg) Ad+g) Ad+e) —  Ad+g)”

a+1) (+1) A +i) A+i*  i—g

Ay : Baslangi¢ nakit akimi
g : Nakit akimlar1 biiyiime orani

2. Nakit akimlarmmin  belli bir oram1 yeni yatirimlara

aktarildiginda;

r: Yeni yatirimlarin getiri orani

3. Enflasyonist ortamlarda INA y&énteminde nakit akimlari
nominal olarak tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani
ile bugiinkii degere indirgenir ve indirgenmis nakit akimlar1 su sekilde
hesaplanir:

L (G, (1+ad) I (1+bd) =C(1+cd) —D,(1+ed) —F,)).(1-v)+(D,(1+ed)")

INA=
; I+ +(1+d)

G : Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir
C : Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik giderler
I: Yatirim tutan

D.: Y1illik amortisman tutari
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F : Yillik faiz tutar

v: Vergi orani

n: Nakit akimlar1 i¢in kullanilan tahmin siiresi
i: Reel iskonto orani

d: Tahmin edilen enflasyon orani

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

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

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin uygulanma siireci asagida tablo halinde

sunulmaktadir (Kirli, 2005: 159):

Gegmis Verilerin ve Performanslarin Analiz Edilmesi

Gelecekteki Nakit Akimlarinin Tahmin Edilmesi

Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Devam Eden Degerin Belirlenmesi

Sonuglarin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 genel olarak {i¢ asamadan gegerek
hesaplanmaktadir. Ik asama firmanim gelecekteki nakit akimlarmin tahmin edilmesi,
ikinci asama iskonto oranmin belirlenmesi ve son asamada tahmin edilen nakit
akimlarin belirlenen iskonto orani vasitasiyla bugiinkii degere indirgenmektedir

(Ercan vd., 2006: 28)
2.1.1. Nakit Akimlarimin Tahmini

Firma i¢in nakit akimlari, nakit giris ve c¢ikislar1 olarak ayr1 ayrn
degerlendirilmelidir. Nakit akiminin unsurlar faaliyet, yatirim ve finansman olarak
siralanabilir. Bu ii¢ unsurun birbirleriyle etkili ve uyumlu olarak calismasi firma

acisindan onem tasimaktadir. Varligini uzun siire devam ettirmek isteyen bir firmanin,
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bor¢ ve kar pay1r 6demeleri gibi gereksinim duydugu nakitleri kendi faaliyetlerinden

elde etmesi beklenmektedir (Chambers, 2005: 150).

Firma i¢i nakit akimlarinin tahmin edilmesi bu modelin en énemli bolimiinii

olusturmaktadir.

Firmanin gelecek donemde yaratacagi nakit akimlarinin belirlenmesinde
gecmis donem verilerinin analiz edilmesi, firmanin iginde bulundugu sektore ait
tahminlerin gelistirilmesi, sirkete ait sermaye harcamalar1 ve yatirim harcamalarinin
tahmin edilmesi, gelecek donemde 6denecek vergi ve fonlarin tahmin edilmesi ve
biitlin bu siireclerin sonunda firmanin gelecek donem nakit akimlarinin belirlenmesi
yeralmaktadir. Nakit akimlarinin belirlenmesinde takip edilmesi gereken siirecler

asagida ayrintili bir sekilde incelenmektedir (Akbulut, 1998: 28) :
Gecmis Performansin Analizi

Firma degerlemesi ile ilgili tecriibeler her firmanin kendi gercekleri ile
degerlenmesi gerektigini ve her yapilan degerlemenin digerinden farkli oldugunu

gostermektedir (Blackman, 1995:43).

Firma degerlemesinde yapilacaklarin baginda firmanin gegmis performansinin
analiz edilmesi gelmektedir. Buradan elde edilecek sonuglarin gelecek donemlerdeki
performans tahminlerini 6nemli Olc¢lide etkileyecegini géz Oniinde bulundurmak

gerekmektedir.
Sektore Ait Tahminlerin Analizi

Sektor analizinde firmanin gelecek donemdeki tahmini gelirleri ve giderlerini
belirlerken, sektoriin nasil bir yon izleyecegi, firmanin gelir ve giderlerinin
belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Firmanin sector i¢indeki konumu ile sektdriin

bliylime oranlari, makro ekonomik faktdrlerden ne sekilde etkilendigi onemlidir.

Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin iyi tanimlanmasi ve gelecege yonelik

tahminlerinin 1yi kurgulanmasi, 1yi bir degerlemenin olmazsa olmazidir.
Firma Analizi

Firma analizinde firmanin nitel ve nicel faktorleri incelenmektedir. Nitel
faktorlere 6rnek olarak firmanin iirettigi mal ve hizmetlerin 6zellikleri, talep durumu,

pazar pay1 ve firma yonetimi gibi konular siralanabilir. Nicel faktorlere 6rnek olarak
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da firmanin finansal tablolar1 ve raporlar1 ile ge¢mis yillardaki finansal tablo ve

raporlar1 verilebilir.
Firmanin Vergi Odemeleri Analizi

Vergilerin 6denme siiresi ve oranlari, vergi tesvikleri, vergi yiikii ve rekabeti
firmalar agisindan son derece Onemlidir. Firmanin vergi politikalar1 ayn1 zamanda

finansman politikasini da etkileyebilmektedir.
Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis nakit akimlar1 ynteminin son asamasinda, net nakit akimlarinin
belirlenmesi bulunmaktadir. Sirketin gelecekte yaratacagi vergi Oncesi nakit
akiglarmin vergi oranlar1 iizerinden diizeltilmesi ile sirketin net nakit akislarina
ulagilabilmektedir. Bu asamadan sonra projeksiyon donemi ve projeksiyon donemi
sonrasindaki nakit akislarinin sirket i¢in belirlenmis uygun bir iskonto orani iizerinden

bugiine indirgenmesi ile sirket degeri bulunmaktadir. (Koller vd.,2005: 108)

Nakit akimlariin belirlenmesi siirecinde halka agik olmayan sirketler
acisindan hem nakit akimlarinin belirlenmesi hem de biiyiime oranlarinin tahmin
edilmesinde zorluklar yasanmaktadir. Bugiinkii nakit akimlarin1 hesaplarken, 6rnegin
halka a¢ik olmayan sirketlerde yOnetimin iicretlendirilmesi ve sermaye karliligi
ayriminin yapilmasi oldukga zordur. Ciinkii genellikle sirket sahipleri ayn1 zamanda
yonetici pozisyonunda gorev yapmaktadirlar. Dolayisiyla, yonetici olarak sirketten
diisiik iicret alan sirket sahibi, sirket halka agildiginda daha yiiksek iicretlendirme
talep edebilmektedir. Halka acik sirketler i¢in uygulanan kati 6zel durum
aciklamalarinin olmamasi, halka ac¢ik olmayan sirketlerin mali tablolarinin daha az
giivenilir bulunmasina neden olabilmektedir. Halka acik olan sirketlere gore halka
acik olmayan sirketler icin ilgili tahmin sayis1 ya az ya da hi¢ yoktur. Dolayisiyla
halka ac¢ik olmayan sirketler hakkinda gelecekteki biiylime ile ilgili tahminler daha
cok hata pay1 icermektedir. Halka acik olmayan sirketlerin nakit akimlarinin tahmini
ile ilgili sorunlara yonelik basit ¢dziimler bulunmamaktadir. Oncelikle dikkate
aliabilecek ve dikkate alinmasi gereken bazi ¢6ziim yollar1 asagida agiklanmigtir

(Giirbiiz, 2004: 147):

e  Yonetime verilen her tirlii maddi kaynaklarin sermayenin
getirisi  karsiliginda degil, yoOnetim hizmetlerinin karsiligi olarak

verilmesine dikkat edilmesi gerekmektedir.
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e  Eger halka agik olmayan bir sirket halka agilma karari verirse,
vergi kanunlar1 degisebilir ve bu degismelerin nakit akimlar1 tizerindeki

etkisi kesinlikle dikkate alinmalidir.

e Halka acik olmayan sirket, halka acik bir sirket haline
geldiginde bazi ek harcamalarla karsilasabilir. Bu sirketlerin, séz gelisi
hukuk ve muhasebe giderleri artabilecektir. Harcamalardaki bu artiglar
gelecekteki nakit akimlarina iligkin tahminlerin yapilmasinda goz oniinde

bulundurulmalidir.

e Gegmis biiylime oranlart ile ilgili olarak belirsizlik ve baska
analistlerin tahminlerinin olmamasi, halka ac¢ik olmayan sirketler icin
temel finansal verilerden elde edilen biiylime oranlarinin daha 6nemli hale

gelmesine neden olmaktadir.

e Nakit akimlarinin hesaplanmast ve hangi muhasebe
kalemlerinin bu hesaplanmaya katilmas1 gerektigi ve farkli hesap
teknikleri kullanilsada genel kabul géren mantik, firmanin yatirnmdan elde
edecegi nakit akimlarmin kullanilmasi gerektigidir. Baska bir ifadeyle

firma kasasina giren nakit paranin ne kadar olacaginin tahmin edilmesi

olarak da ifade edilebilir.

Nakit akimlari genel olarak muhasebenin asagidaki kalemlerinin

diizenlenmesiyle hesaplanabilir:
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Vergi ve faiz oncesi kir (+)
Amortismanlar (+)
Vergi 6demesi (+)(-)
Temettii Odemesi (-)
Orta/Uzun vadeli kredi itfas1 (-)
Nakit artis1 (azalisi) (-)
Ticari alacaklar artis1 (azalist) (-)
Diger alacaklar artis1 (azalisi) (-)
Stoklar artis1 (azalisi) (-)
Diger cari aktif artisi (azalisi) (-)
Kisa vadeli kredi artis1 (azalist) (+)
Ticari borglar artis1 (azaligi) (+)
Diger borglar artis1 (azalist) (+)
Diger cari pasif artisi (azalist) (+)
Isletme sermayesi ihtiyaci (-)
Yatirnmlar
Kapasite artirici yatirnmlar (-)
Idame/yenileme yatirimlari (-)
Orta/Uzun vadeli kredi (+)
Kidem tazminati karsihgi (+)
Nakit sermaye artirim (+)
= NAKIT AKIMLARI

2.1.2. iskonto Oramimin Belirlenmesi

Iskonto orani, senetlerin iskonto edilmesinde kullanilan faiz orani, banka ve
benzeri kuruluslarin iskonto ic¢in kendilerine sunulan senetlerden, kalan vadelerine
gore yapacaklar1 indirimi hesaplarken kullanilan oran olarak da tanimlanmaktadir

(Seyidoglu, 2002: 297).

Bu oran yalnizca firma degerlemede sirket degerinin tespit edilmesinde veya
ticari hayatta senet degerlemesinde degil ayni zamanda, sermaye biitcelemesinde,
yatirim kararlarimin alinmasinda olduk¢a 6nemli bir kullanim alanina sahiptir.
Sermaye biitcelemesinde, iskonto orani, proje i¢in kullanilan kaynaklarin sermaye
maliyeti veya yatinmcinin projeden bekledigi getiri orani olarak ifade edilmektedir
(Sariaslan, 2010: 136). Firma degerleme disinda tahvil degerlemelerinde de siklikla

kullanilmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 i¢in dzsermaye maliyeti kullanilirken,
firmaya serbest nakit akimlar i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)
kullanilmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlar1 degerlendirilirken agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin esas alinmasinin nedeni, 6zsermayeye gore hesaplanan nakit
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akiglartyla firmaya olan nakit akiglarinin ayni tutarlarda olmasini saglamaktir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ayn1 zamanda yatirimcilar tarafindan beklenen

minimum getiri oranidir (Fernandez,2002).

Nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, Firmaya Serbest Nakit Akimlar

yonteminde iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir.
2.1.2.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyeti, firmanin yararlanmakta oldugu

kaynaklarin ortalama maliyeti olarak ifade edilmektedir.

AOSM, benzer riskteki alternatif yatirim araclart kullanilarak belirli bir
yatirim ya da varlik iizerinden ekonomik olarak elde edilmesi beklenen getiri oranidir.
Agirlik ortalama sermaye maliyeti firmaya serbest nakit akimlarini indirgemede
kullanilmaktadir. AOSM Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydnteminin en &nemli
asamalarindan olup, AOSM’de olacak kiiclik bir degisim firma degerinde biiyiik
degisimlere yol acacaktirr AOSM’yi basariyla uygulamak i¢in, ydntemin
uygulanmasindaki stire, risk gibi girdilerin dikkatli belirlenmesi gerekmektedir

(Koller,2005:297).

Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir:
ka=ke We+ kg (1 —=T) Wy
Formiilde,
k,: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
kq: Borcun maliyeti,
ke: Ozsermaye Maliyeti,
W : Borcun toplam igerisindeki orani,
T : Vergi Orani
W.: Ozsermayenin toplam icerisindeki orani

Wy + W, =1dir
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2.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemleri

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile firma degerlemesinde firma degeri
genel olarak firmaya serbest nakit akimlar1 (FSNA) ve 0zsermayeye serbest nakit

akimlar1 (OSNA) olmak iizere iki farkli yontemle hesaplanmaktadir.
2.1.2.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile firmanin temel kaynak saglayicilari
olan hissedarlara ve uzun vadeli borg verenlere olan nakit akimlar1 ifade edilmektedir.
Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren

firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi ile firma degerinin tespitinde firma bir
biitiin olarak degerledirilmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli
borg verenlere olan nakit akimlari tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii degeri agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmakta ve elde edilen degerden
firmanin uzun vadeli borg¢larmin bugiinkii degeri ¢ikartilarak 6zsermayesinin olmasi
gereken degeri bulunmaktadir. Bu yontemde firma degeri olarak hesaplanan tutar,

borg¢ sahiplerine olan nakit akimini da igermektedir (Ercan vd., 2006: 28-29).
Firmaya serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
FVOK (1-T)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalar1
- A Isletme Sermayesi
Formiilde ,
FVOK = Faiz ve Vergi Oncesi kar1
T = Firmanin vergi orani
A Isletme Sermayesi = Net isletme sermayesindeki degisimi ifade etmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilen sabit biliyiime
oranina g ve firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetine de kwacc dersek, firmanin

toplam degeri asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Ercan vd., 2006: 29).

Firma Degeri = FSNA / (kwacc — g )
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Firmanin biiyiimesi n yilina kadar degiskenlik gosteriyor ve n yilindan itibaren
sonsuza kadar sabit biiylime gerceklesiyor ise, bu durumda firmanin toplam degeri

asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.
Firma Degeri =

T "oi FSNA;/ (1 + kwacchg)' + ... + FSNAu1 / (kwaccs — g0) X 1/ (1 +

kwacchg)"
Formilde ,

FSNA= n yilina kadar her bir t doneminde beklenen firmaya serbest nakit

akimini,
g, = n yilindan itibaren sonsuza kadar olan sabit biliylimeyi,
kwacchg = Yiiksek biiyiime donemindeki agirlikli ortalama sermaye maliyetini,
kwaccs= Sabit biiylime donemindeki agirlikli ortalama sermaye maliyetini,
gostermektedir.

Firmanin her bir donem icin 6zsermayeye serbest nakit akim tutarlar1 (FCFE)
bilinir ise, buradan hareketle her bir doneme ait firmaya serbest nakit akimlarida

hesaplanabilmektedir.

FSNA

+ Faiz giderleri (1 -T)

+ Anapara Geri Odemeleri

-Yeni Borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylar

2.1.2.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri
bulunurken, firmaya serbest nakit akimlar1 yonetimde oldugu gibi bor¢ ve 6zsermaye
sahiplerine saglanan serbest nakit akimlar1i degil, sadece Ozsermaye sahiplerine

gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari dikkate alinmaktadir. Bu yontem
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genellikle banka ve sigorta sirketleri ile diger finansal hizmet kuruluslarinin

degerlemesinde kullanilmaktadir (Ercan vd., 2006: 35-36)

Beklenen nakit akimlart sadece 6zsermaye sahiplerine oldugundan, bu nakit
akimlarmin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak firmanin
ozsermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir. Ozsermayeye serbest nakit
akimlarinin iskonto edilmis tutarlarmin toplami, firmanin 6zsermayesinin olmasi
gereken degerini gostermektedir. Ozsermaye toplammin firmanin hisse senedi
sayisina boliinmesi ile her bir hisse senedinin bu yonteme gore olmasi gereken fiyati

bulunmaktadir.

OSNA = Net Kar

+ Amortismanlar

-Sermaye Harcamalar1

- A Isletme Sermayesi

- Anapara Geri Odemeleri

+ Yeni Borglar

Burada sermaye harcamalarinin ve isletme sermayesindeki degisimin hedef
bor¢ rasyosuna (A) gore finanse edildigi kabul edilmekte, boylece hedef sermaye
yapist bozulmamaktadir. Burada A, uzun vadeli bor¢/(uzun vadeli bor¢ + 6zsermaye)
orani olarak ifade edilmektedir. Bu hesaplamalarda bor¢ anapara geri 6demelerinin de
yeni borglanmalarla yapilmakta oldugu varsayilmaktadir. Ozsermayeye serbest nakit
akimi hesaplanmasi ile ilgili yukaridaki ifadenin A'yi da igerir bigimde yeniden

diizenlenmis hali asagidaki gibidir:

OSNA = Net Kar

- (I =) x (Sermaye Harcamasi — Amortismanlar)

- (1 =2) x (A Isletme Sermayesi)

2.2. Goreceli Degerleme

Goreceli degerlemenin temeli, firma degerinin ayn1 Ozelliklere sahip

karsilagtirilabilir firmalara ait veriler yardimiyla hesaplanmasina dayanmaktadir.
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Goreceli degerlemede degeri tespit edilmek istenen firmanin degeri; defter
degeri, kazanclar, nakit akimlar1 ya da satiglara bagh olarak, karsilagtirilabilir firma

degerleri dikkate alinarak belirlenmektedir (Park ve Lee, 2003: 332).

Goreceli degerleme yontemi genellikle halka agik olmayan firmalarin
degerinin tespitinde kullanilmaktadir. Degerlemesi yapilacak olan firmanin verileri
benzer &zellikler tasiyan firmalar veya sektdr ile karsilastirilmaktadir. Ozellikleri
itibar1 ile benzer riske, biiylime oranmna ve net nakit akimlarina sahip firmalarin
karsilagtirllmasinin daha uygun goéziilkmesinin yaninda daha saglikli sonuglar da

alinabilmektedir.

Karsilagtirilacak firmalarin se¢imi asagidaki asamalara gore yapilmaktadir

(Hitchner, 2003: 214):

o Farkli veri kaynaklarindan toplanan bilgiler 1518inda,
degerlemesi yapilacak firma ile ayni ya da benzer sektorde faaliyet gosteren

firmalarin listesinin hazirlanmasi,

. Bu firmalarin detayli is tamimlarinin yapilarak, faaliyet
alanlarinin farkli oldugu tespit edilen ve finansal 6zellikleri farklilik gosteren

firmalarin listeden ¢ikartilmasi,

o Potansiyel karsilastirilabilir firmalarin her birinin detayh
finansal verilerinin toplanmasi ve bu verilerin belirli bir formata bagh

kalinarak raporlanmasi,

o Karsilastirilabilir firmalar ile degerlemesi yapilacak firmaya
ait verilerin eksik kalan yonlerinin olmasi halinde, bu eksikliklerin giderilmesi

icin diizenlemelerin yapilmasi.

Goreceli degerleme, diger degerleme yontemlerine gore daha kolay olmasinin
yaninda anlagilmasi da oldukca kolay bir yontemdir. Bu yontemde gercek veriler
kullanilip, degerleme siirecinde, isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin
tamami dikkate alinmaktadir. Goreceli degerleme, piyasa degerlerine yakin degerlerin
bulunmasi1 konusunda tarihi degerlere odaklanilarak yapilan degerlemeden daha
sagliklt sonuglar vermekte olup, bu hususlar goreceli degerlemenin avantajlarin

olusturmaktadir.
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Goreceli degerlemenin yukarida bahsedilen avantajlarinin  yani sira,
karsilagtirilabilir firmalarin tespitinde bir takim sikintilar yasanabilmesi, diger
yaklagimlara gore esnek olmayist ve adapte edilemeyisinden dolayr degerin
tahmininde tutarsiz saptamalar olmasmma neden olabilmesi gibi bir takim

dezavantajlarida bulunmaktadir.
Goreceli degerleme genel olarak {i¢ asamalidir (Palepu vd., 2000: 7-11) :

e Birinci asamada degerlemede kullanilacak uygun oranlar

saptanmakta,
e ikinci asamada karsilastirilabilir firmalar secilmekte ve

e Uciincii ve son asamada ise karsilastirmalar yapilarak ilgili

firmanin goreceli degeri hesaplanmaktadir.
Hesaplamalar asagidaki formiil yardimiyla yapilmaktadir:
VDF = [ ( Piyasa Fiyat1 KF / Parametre KF) x Parametre DF |
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 bakis agisiyla ise ;
VDF = [ ( Piyasa Fiyat1 KF / Parametre KF ) x Parametre DF ] — Bor¢ DF
Formilde ,
VDF : Degerlemeye esas alinacak degiskene bagl deger,
KF : Karsilastirilabilir firmalar
DF : Degerlemesi yapilacak firma
Parametre : net gelir, satislar, defter degeri vb.

Goreceli degerlemede kullanilan oranlar dort ana grupta aciklanabilmektedir

(Ercan vd., 2006: 47) :
1. Kazang oranlari,
2. Piyasa degeri / Defter degeri oranlari,
3. Satig oranlar1 ve

4. Sektorel oranlardir.
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2.2.1. Kazan¢ Oranlan

Goreceli degerlemede en fazla kullanilan oran fiyat — kazang orani (P/E)
dir. Bu oran ve diger kazang oranlar1 genellikle subjektif bakis acgisini
yansitmaktadir. Bu orani etkileyen temel degiskenlerden en 6nemlileri beklenen
biliylime orani, beklenen nakit akimi1 ve firmalarin riskliligidir. Diger degiskenlerin
sabit kalmas1 kosulu ile riski diisiik, kar payr dagitim orani ve beklenen biiyiime
orani yiikksek firmalarin kazan¢ oranlari nispeten daha yiiksek degerlerde

seyretmektedir (Ercan vd., 2006: 48)
Fiyat — Kazang orani, hisse piyasa fiyatinin hisse basina kazanca oranidir.
P/E=Py/HBKy= (1 -b)x (1 +gn)/r-gn
Formiilde ,
Py : Hisse senedinin piyasa fiyati,
HBKj : Hisse basina kazang,
B : Alikoyma orani
(1 —b) : Kar pay1 dagitim orant,
r : Iskonto oran1 ve
g :Biiylime oran1"dir.

Kazang oranlar arasinda kullanilan diger oranlar sunlardir (Ercan vd.,

2006: 57-62) :
e  Goreceli Fiyat / Kazan¢Orani

Bu oran firmanin cari fiyat / kazan¢ oranin piyasanin ortalama fiyat /

kazang oranina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
Goreceli P/E = (Cari P/E Orani firma) / (Cari P/E Orani piyasa)
e Fiyat/ Gelecekteki Kazang Orani

Hisse basina kazancin negatif oldugu ve P/E oranimin tahmin edilememesi

durumunda P/E nin turevleri kullanilmaktadir.

e Fiyat/ Ar— Ge Kazang¢ Oram
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Ar-ge harcamalarinin muhasebelestirip, aktiflestirilmesi ya da gider
yazilmasindan kaynaklanan kazanclardaki degisimlerin farkli bi¢imlerdeki

oranlaridir.
e  Deger/Bor¢ Odemeli Faaliyet Nakit Oran1 (EBITDA)

Yiiksek altyapr yatirimlar1 gerektiren sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin

karsilastirilmalarinda kullanilanmaktadir.
2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliski olduk¢a karmagsik
yonetim konularindan biridir. Firmanin piyasa degeri / defter degeri orani; firmanin
beklenen kar pay1 dagitim orani, kazanglardaki biiyiime orani ve risklilik ¢ercevesinde
sekillenmektedir. Ayrica piyasa degeri / defter degerini etkileyen en temel faktor ise
firmanin 6z sermayesinin getirisidir. Oz sermayenin getirisi ne kadar yiiksek olursa,
firmanin piyasa degeri / defter degeri oram da o kadar yiiksek olacaktir. Oz
sermayenin getirisinin diisiik olmas1 PD/DD oranini direkt olarak, beklenen biiyiime
ya da kar pay1 dagitim oranini azaltarak da dolayli bi¢imde etkilemektedir (Ercan vd.,

2006: 66)

Piyasa degeri/defter degeri orani, analistler tarafindan yillarca bankacilik
sektoriinde goreceli degerin bir Ol¢iisii olarak kullanilmistir. Bir¢ok bankanin
varliklar1 bono ve ticari krediler gibi gercek degerleri defter degerlerine esit
varliklardan olusmaktadir. Bu sebeple bir bankanin defter degeri genellikle gercek

degerin bir gdstergesi olarak diisiintilebilir. (Sipahi vd., 2011: 106-107)
2.2.2.1. Tobin’in Q Oram

Finans literatiirlinde 6nemli bir perperformans degerlendirme Olgiitii olan

Tobin'in “q” orani, firmanin varliklarinin piyasa degerinin, bu varliklarin yenileme

degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Lewellen ve Badrinath, 1997: 77).

Defter degerinin, firma degerlemesinde iyi bir dl¢iit olamayacagini diistinenler
icin baska bir degerleme metodudur. Tobin’in Q teorisine gore yatirim, ek bir birim
sermayenin firma degerine olumlu yansimasidir. Sermayenin marjinal etkinligi

yiiksek ve sirkete finansal maliyeti diisiik ise, Q degeri biiyiiyecektir.
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2.2.3. Satis Oranlari

Satis oranlari, firmanin 6zsermayesinin degerinin ya da yarattig1 gelirlere bagh
olarak firmanin toplam degerinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Diger degiskenlerin
sabit kalmasi kosulu ile, satig oranlar1 nispeten diisiik firmalar daha diisiik degerli

olarak goziikmektedir (Ercan vd., 2006: 68).
Degerlemede genel anlamda iki satis oranindan yararlanilmaktadir. Bunlar:
o Fiyat/Satiglar Orani

Firmanin O6zsermayesinin piyasa degeri ile satiglarin karsilastirildigi oran
olarak ifade edilmektedir. Bu orana etki eden temek faktdrleri; net kar marji, biiyiime
donemlerindeki kar pay1 dagitim orani, risklilik ve biiylime donemlerindeki beklenen

bliylime oranlari olarak siralamak miimkiindjir:
o Firma Degeri / Satiglar Orani

Firmanin 6zsermayesinin ve uzun vadeli bor¢larinin cari degerinden nakitlerin
cikartilmasi ile bulunan degerdir. Bu orana etki eden temel faktorler; vergi sonrasi

faaliyet kar marji, yeniden yatirim orani ve sermaye maliyeti olmaktadir.
2.2.4. Sektorel Oranlar

Firma degerleri faaaliyet gosterdikleri sektorlere has oranlar kullanilarak

hesaplanabilmektedir.

Bu oranlarin  kullanilmasimin nedenlerini asagidaki gibi siralamak

mimkiindiir:(Ercan vd., 2006: 74)

e  Sektorel oranlar, firma degeri ile firmanin faaliyetlerine iligkin

detaylar1 ve ¢iktilar iligkilendirmektedir,

e  Sektorel oranlar, genelde, finansal tablolara ya da olgiitlere
bakilmaksizin hesaplanabilmektedir. Bu nedenle, oranlar finansal
tablolarina ulagilamayan, giivenilir ya da karsilastirilabilir olmayan

firmalarin degerlerinin kiyaslanmasinda kullanilmaktadir,

e  Sektorel oranlar ¢ogu zaman karsilastirilabilecek fazla oran

bulunmadiginda kullanilan oranlardir.

Sektorel oranlarin, sinirli veriler kullanilarak hesaplanabilmesi modelin en

onemli dezavantajlar1 arasinda sayilabilir. Sadece belirli verilere odaklanmak,
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karsilagtirilabilir firmalarin belirlenmesinde hata yapilmasina yol agmaktadir. Diger
onemli dezavantaj ise, sektorel oranlar1 etkileyen temel degiskenler arasindaki
iligkilerin karmasik olmasindan dolayi, firmalarin yalniz bu oranlara bagl olarak
karsilagtirilmasinin oldukca zor olmasi olarak ifade edilebilir. (Damodoran, 2002:

568)
Sektorel oranlarda en sik kullanilan oranlar:
Birim Urun Bagina Dege rOrani

Piyasa degerlerinin, sahip olunan rezervlerin degerine bdliinmesi ile

hesaplanmaktadir.
Abone Bagsina DegerOrani

Basin-yayin gibi sektorlerde faaliyet gosteren ve iirlinlerini abonelik sistemiyle
pazarlayan firmalarin i¢inde bulundugu sektorlere 6zel oranlardir. Piyasa degerlerinin,

abone sayilaria boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir.
Miisteri Basina Deger Oranti

Yukarida acgiklanan degerin tespit edilmesinde kullanilan 6l¢eklerin homojen
olmamasi durumunu ifade etmektedir. Internet iizerinden perakendecilik yapan
firmalara ait sektorel oranlarin hesaplanmasinda kullanilan ve miisterileri sayilariin

dikkate alinmasi ile yapilan hesaplamadir.
2.3. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Artik gelir kavramina dayal1 bir performans degerlendirme yontemi olan EVA,
Stern&Stewart Co. nin kurucular tarafindan hissedar degeri yaratabilen projelerin
kabul edilmesi diisiincesi {lizerine kurulu bir performans degerlendirme yontemidir.
Ekonomik katma deger oldukga popiiler bir performans degerlendirme yontemi olup,
Coca-Cola, United States Postal Service ve Briggs Stratton gibi bircok firma
tarafindan kullanilmaktadir (Ray, 2001: 66).

Ekonomik katma deger, firmanin faaliyet sonrasi net faaliyet kariin, bu kari
yaratmak icin kullanilan sermayenin maliyetinden arindirildiktan sonra ulasilan deger
olarak tanimlanabilir. EVA, firma hedeflerinin belirlenmesinden stratejik planlamaya,
biitcelemeden fiyatlamaya, 6diil sisteminin olusturulmasindan insan kaynaklarina

kadar uzanan finansal bir sistemdir (Chambers, 2009:28).
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EVA, firmanin de§er yaratan ve yaratmayan unsurlarinin tespit edilmesini

kolaylagtirmakta ve yoneticilerin degere dayali yonetim anlayisini ifade etmektedir.

EVA, biitiinsel isletme performansinin degerlendirilmesinin yan sira, isletme
boliimlerinin ~ ve  birimlerinin  performansinin  degerlendirilmesinde  de
kullanilabilmektedir. Bu sekilde, isletme kaynaklarinin isletmenin alt birimlerindeki
kullanim etkinliginin saptanmasina, birimler, boliimler ve iiriin hatlar1 diizeyinde
stratejik planlarin gelistirilmesine, yoneticilerin degerlendirilmesine, iicretlerin ve

tesvik 6demelerinin belirlenmesine katkida bulunur (Y1lgor, 2005:227).

EVA asagida belirtilen su {i¢ oOzelligi nedeniyle onemli bir tekniktir:

(Chambers, 2005: 27)

o EVA genel muhasebe ilkeleri tarafindan simirlandirilmig
degildir. Kullanicilar1 ekonomik degeri artirmak icin gerekli diizenlemeleri

yapmaya isteklidir.

o EVA hisse senedi sahiplerinin hisse degerini artirmak igin
izerine diigen gorevleri yerine getirmede yalnizca {ist diizey yoneticileri degil,
orgiitiin alt diizeyindekiler de dahil olmak {iizere biitiin ¢alisanlar1 dikkate

almalar1 agisindan firmalar1 yonlendirir.

o EVA diger finansal 6l¢iim sistemlerinin bir araya getiremedigi
bir durumu gergeklestirir. Onceden sermaye piyasasi igin pay basma getiri,
sermaye biitcelemesi i¢in net buglinkii degeri ve yoneticiler i¢in varliklarin
getirisini kullanan bir firma, simdi bu ii¢ unsur i¢in yalnizca EVA’y1
kullanabilir. Finansal yonetim tarihinde ilk kez yoneticiler EVA ile ortak bir

dile sahip olmuslardir.

Bu yontemin onemli avantajlari asagidaki gibi agiklanmaktadir (Jackson,

1996: 104) :

Beklenen ekonomik getiriyi biitiin yatinmlar agisindan hesaplar ve
yatirimcilarin - sermayesi acisindan ¢ok 1iyi bir yoOnetimsel sorumluluk saglar.
Hesaplanmasi kolaydir ve iist yoneticilere daha ¢ok kontrol imkani veren bir 6lgiit

oldugu i¢in sorumluluk yiliklemektedir.

Dezavantajlari ise; yoOntemin ticari bir 0Ozellik tasidigi; kullanilan bazi

varsayimlarin 6znel olarak olusturuldugu, bunun da hesaplamalarin giivenilirligini
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azalttigl; firmanin gelecekteki temettii politikasin1 ve devletin uyguladiglr vergi
politikalarinin sabit olarak kabul edilmesi; tek basina firmanin piyasa degerini

belirlemede eksik kaldig1 yoniinde olarak ifade edilmektedir. (Fernandez, 2001:4-5)
2.3.1. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanabilmektedir

(Ercan vd., 2006: 83) :

EVA = (Yatirilan Sermayenin Getirisi — Sermaye Maliyeti) x (Yatirilan

Sermaye)

Formiil daha detayli olarak asagidaki gibi de ifade edilebilir (Young ve
O'Byrne, 2001:35):

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti (-)

Faaliyet Giderleri (-)

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

Vergiler (-)

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

Sermaye Giderleri (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)(-)

Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA'nin hesaplanmasinda {i¢ degiskene ihtiyac duyulmaktadir. Bunlar,
yatirilan sermayenin getirisi, sermaye maliyeti ve yatirilan sermayedir. Uygulamada
karsilagilabilecek zorluklar1 engelleyebilmek i¢in bu ii¢ kavramin da detayli olarak

incelenmesi faydali olacaktir.
2.3.2. Yatirilan Sermaye

EVA’nin hesaplanmasinda kullanilan ana degiskenlerden biri olan yatirilan
sermaye miktar1 olarak firmanin piyasa degerini kullanmak bir ¢6ziim olabilmektedir,

ancak firmanin piyasa degerinin yalnizca mevcut varliklara yatirilan sermayenin
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degerini gostermemekte, ayn1 zamanda gelecek donemlerde beklenen biiyiimeye bagh
olarak varliklarin degerini de kapsamaktadir. Bu nedenle bu yaklasimi kullanmak
yanlis yorumlara neden olabilecektir. Mevcut varliklarin piyasa degerinin tahmin
edilmesinin zorlugu goz onilinde bulunduruldugunda, sermayenin defter degerinin,
mevcut varliklara yatirilan sermayenin piyasa degeri yerine kullanilabilecek bir 6lgiit
olarak ele alinmasi uygun olacaktir. Buna karsin, defter degerinin yalnizca cari dénem
icerisindeki muhasebe uygulamalarindan degil, ayn1 zamanda da belirli bir donemde
varliklarin  amortismanina, stoklarin degerlemesine ve satin alimlara iliskin
kararlardan etkilenen bir degisken oldugu da goz ardi edilmemeli ve belli bash bazi
diizeltmelerin  yapilmasi gerekmektedir. Bu ana diizeltmeler, faaliyetlerden
kaynaklanan kira Odemelerinin borca doniistiiriilmesi, arastirma-gelistirme
harcamalarinin aktiflestirilmesi ve bir defaya mahsus yiikiimliiliiklerin etkilerinin
ortadan kaldirilmasidin. Bu temel diizeltmeler neticesinde sermayenin defter degeri,

yatirilan sermaye miktar1 olarak dikkate alinabilecektir (Ercan vd.,2006: 83).
2.3.3. Yatirilan Sermaye Getirisi

Burada, firmanmn yatirnmlarindan kaynaklanan vergi sonrasi faaliyet karinin
tahmin edilmesi ve faaliyetlerden kaynaklanan kira Odemelerine, Ar-Ge
harcamalarina ve bir defaya mahsus ytikiimliiliiklere yonelik diizeltmelerin yapilmasi

gerekmektedir (Ercan vd.,2006: 84).
2.3.4. Sermaye Maliyeti

Firmalar kaynak ihtiyaclarim1 6z kaynaklardan ve yabanci kaynaklardan
karsilamaktadir. Firmalar, 6z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarin toplam igerisindeki
agirhiklarini  dikkate alarak sermaye maliyetlerini hesaplamaktadirlar. Sermaye
maliyeti, diger bir ifadeyle agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesap edilirken,
yalnizca uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6z kaynaklarin toplam igerisindeki
agirliklar1 bunlarin piyasa degerlerine gore bulunmakta ve vergi etkisi de dikkate

alinarak hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2003: 357).
2.3.5. Ekonomik Katma Deger ile Firma Degeri Arasindaki Iliski

Ekonomik katma deger yaklasimi ile de§erleme yapan, yoneticilerinin finansal
ve yonetsel peformanslarini ekonomik katma deger ile degerlendiren firmalar bir

takim sorunlar ile karsilasmaktadirlar. Bunlar, yatirilan sermaye ve mevcut varliklar
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ile gelecekteki projeler tarafindan yaratilacak EVA dikkate alinarak hesaplanan firma

degeri formiilii ile agiklanabilmektedir (Ercan vd.,2006: 90-92):
V =YSuvart "1 EVA M var/ (1 + kwace) + %=1 EVA p/ (1 + kwacc)'

Yukaridaki denklemde ilk iki unsur olan yatirilan sermaye ve bu yatirimlardan
kaynaklanan ekonomik katma degerin bugiinkii degeri, yatirilan sermaye
hesaplamalarina karsi oldukca duyarlidir. Faaliyet karmnin sabit tutularak, yatirilan
sermayenin azaltilmasi halinde, denklemdeki ilk terimin degeri azalirken, ekonomik

katma degerin bugiinkii degeri oransal olarak artacaktir.

Yapilacak hesaplamar sonucunda, degerin degismedigi goriilecektir. Ancak,
firma degerinin EVA hesaplanmasinda kullanilan bilesenlere yeniden dagilmis
olacagi  goriilecektir.  Bunun  sonucunda, yoneticilerin  performanslarinin
degerendirilmesinde EVA yaklasimini kullanan firmalarda, yatirilan sermaye
miktarinin  azaltilmasina bagh olarak tesviklerin artma egilimi goOsterecegi

muhtemeldir.
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UCUNCU BOLUM
KOSOVA'DA BIR SIRKETIN FINANSAL ORANLARININ

HESAPLANMASI VE INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (INA) YONTEMI
iLE DEGERLEMESI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontem

Yapilacak arastirmanin amaci, Kosova Cumhuriyeti’nin énemli firmalarindan
birisi olan ABI LTD. STI.'min degerinin indirgenmis nakit akimlar1 y&ntemi
kullanilarak tespit edilmesidir. Ulkenin en koklii sirketlerinden biri olan ve eski
Yugoslavya Sosyalist Cumbhuriyetinde kurulan ABI LTD. STI. giiniimiizde

Avrupa'nin en geng iilkesinin kalkinmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir.

ABI LTD STI. nin firma degerinin hesaplanmasinda 2016 ve 2017 yila

finansal tablolar kullanilmstir.
3.2. ABI LTD STI. Hakkinda Bilgiler

ABI LTD STI., 1988 yilinda Kosova'da kurulmus olup giiniimiizde
faaliyetlerini iilkenin giiney bolgesinde bulunan Prizren kentinde siirdiirmektedir.
Ulkenin en biiyiik ikinci sehri konumunda bulunan Prizren, Tiirk niifusunun en yogun
yasadigi bolgedir.. Yugoslavya doneminde 6zel tesebiisiin neredeyse hi¢ olmadigi
yillarda faaliyetlerine baslayan firma giinlimiizde iilkenin en biiyiik sirketleri arasinda

yerini almistir.
Sirketin faaliyette bulundugu sektorler agagida sunulmustur:

o “ABI Center” AVM (Alis-Veris Merkezi) — Market, tekstil,
elektrik — elektronik, restaurant, kozmetik ve ¢ocuk oyun alanlar ile gilinliik

ortalama 20 bin ziyaret¢iye hizmet vermektedir.

. Siit ve Siit Uriinleri Fabrikas1 “ABI Quméshtore” — Giinliik

ortalama 30 bin litre siit islenerek 50'nin tizerinde iirtin elde edilmektedir.

o Tursu, konserve, dondurulmus sebze, recel, ketcap ve
mayonez fabrikasi “ABI Progres” — Yillik 10 bin ton sebze ve meyvenin
islenerek 70'in iizerinde iiriin elde edilmektedir. Ulkenin az olan ihracat
kalemleri arasinda yer bulan sirket {irlinleri genelde Kosovali gurbetcilerin

yogun olarak yasadigi Orta Avrupa'ya ihra¢ edilmektedir. Ayrica iilkenin
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yeni yeni gelismekte olan tarim sektoriine de oOnemli bir katkilar

saglamaktadir.

o Kosova'da tiretimi olmayan ya da iiretilen {riinlerin istenilen
seviyelerde olmamasi sebebiyle oOzellikle Tiirkiye’den ithal edilen gida

iirlinleri toptan deposu — “ABI Depo”

o Ev aletleri, elektrik & elektronik toptan deposu — “ABI
Teknika”

o Unlu mamuller fabrikasi — “ABI Fura”

o Temizlik ve Hijyen {irtinleri fabrikas1 — “ER — ABI”

o 36 odasi bulunan ti¢ yildizli — “ABI Hotel”

o Market zincirleri — “ABI Plus” ve “ABI Store”

o Cocuk rekreasyon alan1 — “ABI Kids Zone”

J Fast food restauranti — “ABI Diamond Restaurant”

o Ev aletleri diikkkan1 — “ABI Esse”

o Balkanlarin ilk agik hava AVM'si, 120 isyeri bulunan ve

iilkenin bu sektdrde en 6nemli yatirimi olan — “ABI Carshia”
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3.3.ABI’nin Finansal Yapisi

Tablo 3.1.: ABILTD STi’nin 2016 ve 2017 Yillarina Ait Bilancolari

Tutarlar EUR olarak verilmistir

2016 2017
Varhklar

A Duran Varhiklar (1+2+3+4) 11,189,316.49 14,673,597.04
1 Arsa 2,229,300.00 2,294,300.00
2 Bina 1,805,442.74 1,889,477.28
3 Makina ve Ekipmanlar 1,472,998.73 1,386,281.22
4 Devam Etmekte Olan Yatirimlar 5,681,575.02 9,103,538.54
B DoénenVarhklar (I+II+IIT+IV) 8,067,595.87 7,626,123.07
I Stok(1+2+3) 3,029,041.68 2,611,924.82
1 Hammadde ve Ambalaj 602,343.19 669,847.46

2. Hazir Uriinler 16,694.21 95,535.77

Ticari Mallar 2,410,004.28 1,846,541.59

11 Alacak Hesabi(1+2+3) 3,684,804.99 3,344,222.04

l. Ticari Alacaklar 3,665,045.90 3,344,222.04

2. Kamudan Alacaklar 19,176.84 -

3. Diger Alacaklar 582.25 -

11 Mali DonenVarhklar 13,982.99 36,298.45
1. Gelecek Donem Harcamalari 13,982.99 36,298.45

v Nakit Para 1,339,766.21 1,633,677.76
E Toplam Aktifler (A+B+C+D+E) 19,256,912.36 22,299,720.11
A Oz Kaynaklar(I+11+I1I) 9,884,086.05 12,088,585.16
| Baslangi¢c Sermayesi 3,000.00 3,000.00
I Sermaye 9,016,477.71 9,976,506.66
III DénemKazanci 864,608.34 2,109,078.50
B Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (1) 1,639,191.45 3,875,568.10
1 Banka Borglari 1,639,191.45 3,875,568.10
C KisaVadeli YabanciKaynaklar (1+2+3) 7,733,634.86 6,335,566.85
1 Ticari Borglar 7,578,618.17 6,120,441.92
2 Maas Odemeleri 85,494.20 84,666.80
3 Vergi Borglart 69,522.49 130,458.13
D Toplam Pasifler (A+B+C) 19,256,912.36 22,299,720.11
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Tablo 3.2.: ABI LTD STi’nin 2016 ve 2017 Yillarma Ait Gelir Tablolari

Tutarlar EUR olarak verilmistir

2016 2017
I Satiglar (1+2) 34,171,524.16 36,712,905.76
1 Ticari Satiglar 33,618,140.99 36,248,996.25
2 DigerTicari Gelirler 553,383.17 463,909.51
I Harcamalar (1+2+3+4+5) | 33,210,848.23 34,394,627.26
1 Satilan Mallarin Maliyeti 30,204,686.17 30,965,102.62
2 Maas Odemeleri 1,607,598.01 1,738,585.76
3 Is¢i Primleri 80,380.22 87,848.69
4 Amortisman 272,733.73 307,740.35
5 Diger Ticari Harcamalar 1,045,450.10 1,295,349.84
111 Topam Gelirler (I) 34,171,524.16 36,712,905.76
v Toplam Harcamalar (II) 33,210,848.23 34,394,627.26
\% Vergi Oncesi Kar (ITI-IV) | 960,675.93 2,318,278.50
VI Gelir Vergisi 96,067.60 209,200.00
VI Vergi Sonrast Gelir (V- g64 608.33 2,109,078.50

VI)

Tablo 3.3.: ABI LTD STi nin Mali Yapisindaki Degisim

ABI 2016 2017 Artis
Oram
Aktif Toplam 5.480.964 5.624.345 | 2,60%
Ozsermaye 1.195.707 1.262.076 | 5,50%
Net Satislar 5.753.112 6.482.402 12,60%
Satislarin Maliyeti 4.258.622 4.777.067 12,10%
Briit Kar 1.494.490 1.705.335 14%
Faaliyet Kart 232.412 247.923 6,60%
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3.4. ABI'nin Finansal Oranlar1 (2017)
3.4.1. Likidite Oranlari

a) Cari Oran: Donen Varliklar / KVYK = 7,626,123 / 6,335,566 =
1.20

Cari oran isletmenin genel olarak kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren bir
orandir. Kabaca isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gostermektedir. Cari
Oranin literatiirde standardinin 2 olmasi gerektigi belirtilmekle birlikte, sektoriin ve
ekonominin durumuna gore bu degerin altinda veya distiinde bir oran yeterli
olabilmektedir. ABI’nin cari orani 1.24 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu oran
sirketin kisa vadeli yabanci kaynak 6deme giiciiniin pek iyi durumda olmadigim

gostermektedir.

b) Asit Test Orant: (Donen V. - Stoklar) / KVYK = (7,626,123 —
2,611,924) /6,120,441 = 0.82

Literatiirde ideal oran 1 olarak goriilmekle birlikte tahsil ve tediye siireleri
arasindaki fark kisa olan ve stok devir hiz1 yiiksek olan isletmelerin nakit ihtiyaci
daha alt seviyede olacagindan 1’in altinda olmasi da normal karsilanabilmektedir.
Duran varliklardan stoklar ¢ikartilarak hesaplandigi i¢in cari orana gore daha hassas
bir orandir. Bu oran sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 6deme konusunda ¢ok

iyl durumda olmadigini gostermektedir.

c) Nakit Oran: Hazir Degerler / KVYK= 1,633,677 / 6,120,441 =
0.26

Bu oran, isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi
durumunda kisa vadeli bor¢ odeme giiciinii gostermektedir. En hassas likidite
oranidir. Ideal degeri 0.20'dir. Nakit Oram1 ne kadar yiiksek olursa para ve benzeri
degerlerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1 karsilayabilme giicii o diizeyde artis
gosterecektir. ABI’'nin bu orani 0.26 olarak hesaplanmistir. Bu oranda cari oran ve
asist test oranindan farkli olarak sirketin kisa vadeli yabanci kaynak 6deme

konusunda 1yi durumda oldugunu gostermektedir.
3.4.2. Faaliyet Oranlari:

a) Stok Devir Hizi Orani: Satilan Mamul Maliyeti / Mamul Stoku =
30,965,102 /2,611,924 =11.85
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Bu oran bir isletmenin elindeki stoklar1 ne kadarlik bir siire i¢cinde nakde
dontistiirebildigini gosteren orandir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi genellikle
firmanin stok yonetiminin etkin oldugunu gosterir. ABI'nin stok devir hizi 11.85
olarak hesaplanmig olup, stok devir siiresinin yaklasik 31 giin oldugu anlamina

gelmektedir.

b) Alacak Devir Hiz1 Orani : Net Satiglar / Ticari Alacaklar=
36,712,905 / 3,344,222 = 10.97

Oranin yiiksek olmasi sirketin alacak tahsilatinin etkin oldugunu ortaya
koymakta ve sirketin cari ve likidite oranlar1 diisiik olsa bile, borglar1 geri 6demede
daha rahat olmasina neden olmaktadir. Oranin zamanla ylikselme egiliminde olmasi
ise, sirketin faaliyetlerini yiirlitirken zaman igerisinde daha az isletme sermayesine
gereksinim duyacagini gostermektedir. ABI'nin alacak devir hiz1 yiiksek ¢iktigi i¢in

sirketin alacaklarii tahsil konusunda etkin oldugunu gérmekteyiz.

C) Ozkaynaklar Devir Hizi Orami : Net Satislar / Ozsermaye=
36,712,905 / 12,088,586 = 3.03

Ozsermaye devir hizin1 incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar
bulunmaktadir: Ornegin, oranmn yiiksek olmasmin sebebi zsermayenin etkin bir
bi¢imde kullanimindan kaynaklanabilecegi gibi, 6zsermayenin yetersiz olusundan da
kaynaklanabilmektedir. ABI 06zsermayeyi etkin kullandig1 i¢in bu oran yiiksek
cikmustir.

d) Toplam Varliklarin Devir Hizi Orani: Net Satislar / Toplam
Varliklar = 36,712,905 / 22,299,720 = 1.64

Bu oran firmanin tiim varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilan bir oran
olmaktadir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi ABI'nin toplam varliklarini etkin kullandigin

gostermektedir.
3.4.3. Finansal Yapi Oranlari:

a) Borglanma Katsayis1 Orani: Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar =
10,211,134 /12,088,586 = 0.84

Yabanci kaynak ve 6zkaynak dengesini gdsteren bu oranin normal sartlarda 1
olmasi1 arzulanan durumdur. Buda toplam kaynaklarin yarisinin yabanci kaynaklardan,

yarisinin da 6zkaynaklardan saglandigin1 gosterir. Bu oranin 1’in {izerinde olmasi,
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toplam yabanci kaynaklarin 6z kaynaklardan daha fazla oldugunu, 1’in altina diismesi
ise toplam kaynaklar icerisinde 6zkaynaklarin daha fazla oldugunu gosterir. ABI nin
bu oran1 0,84 olarak hesaplanmistir. Bu oran sirketin toplam varliklarinin yarisindan
fazlasinin 6zkaynaklardan karsilandigini gostermekte olup, sirket icin olumlu olarak

degerlendirilmektedir.

b) Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani: Duran Varliklar /
Ozkaynaklar = 14,673,597 / 12,088,586 = 1.21

Bu oranin 1l'den kiicik olmasi, duran varliklarin 6zkaynaklarla
karsilanabildigini gostermektedir. 1’in {izerinde olmas1 ise duran varliklarin
finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlandigini géstermektedir. Bu oranin kismen
yiiksek ¢ikmasit ABI'nin duran varliklarinin finansmaninda yabanci kaynaklardan da

yararlanildigimi gostermektedir.

C) Bor¢lanma Orani: Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami =
10,211,134 /22,299,720 = 0.45

Bu oran isletmenin varliklarinin ne kadarlik kisminin borglardan olustugu
konusunda bilgi vermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi igletme {izerindeki finansman
gideri ylikiinii artirmaktadir. ABI'nin bor¢lanma orani 0.45 olarak hesaplanmistir. Bu

sirket acisindan olumlu bir gésterge olmaktadir.

d) KVYK'in Toplam Kaynaklara Orani: KVYK / Pasif Toplami =
6,120,441 /22,299,720 = 0.27

Bu oran sirketin toplam pasifleri igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin
oranini gostermektedir. Bu oranin artmasi, kisa vadeli yiikiimliliklerin artacagi
anlamina gelmekte olup, zaman icerisinde O6deme gii¢liigline diiseceginin bir
gostergesi olmaktadir. ABI'nin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam pasifleri
icerisindeki orani oldukga diisiiktiir. Bu durum sirketin finansman giderlerinin diisiik

oldugunu gostermektedir.

e) UVYK'm Toplam Kaynaklara Orani: UVYK / Pasif Toplami =
3,875,568 /22,299,720 = 0.17
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Bu oran sirketin toplam pasifleri igerisinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin
oranini gostermektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar vadesi uzun oldugu icin kisa

vadeli yabanci kaynaklara gore daha ¢ok tercih edilen bir kaynaktir. ABI'nin

bu oran1 kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha diisiik ¢ikmistir. ABI'nin

pasif toplamlarinin 0,17°1ik kismi uzun vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir.
3.4.4. Karhlik Oranlart:

a) Ozkaynak Karliik Orani: Net Kar / Ozkaynak Toplanmi =
2,109,078 / 12,088,586 = 0.17

Isletme sahibi veya ortaklarinin isletmeye saglamis olduklar1 kaynaklarmn
verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesinde kullanilmakta olup, isletme

sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payimi gostermektedir.

b) Ekonomik Karlilik Orani: (VOK + Faiz Gid.) / Top. Kaynaklar =
(2,318,278 +99,243) / 22,299,720 = 0.11

Bu oran isletmenin toplam kaynaklarimin ne kadar verimli kullanildigim ve
isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6lgmede kullanilmaktadir. Hesaplanan oran

ABTI'nin deger yaratip kaynaklarimi verimli kullandiginin bir gostergesi olmaktadir.

C) Faizleri Karsilama Orani: (VOK + Faiz Gid.) / Faiz Giderleri =
(2,318,278 +99,243) / 99,243 = 24.36

Bu oran isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerini bir donemde kag
defa kazandigim1 gdstermektedir. Bu oranin genel kabul gérmiis seviyesi 3-4 olarak
ifade  edilmektedir. Bulunan oran ABI'nin faiz giderlerini  kolayca

odeyebildigini/ddeyebilecegini gostermektedir.

d) Net Kar Marji: Net Kar / Net Satislar = 2,109,078 / 5,747,803 =
0.37

Sirketin net karinin net satiglar1 igerisindeki payini gostermektedir. Bu oranin
yiiksek olmasi sirketin verimli oldugunun gostergesi olup, %20'in {izerinde olmasi
arzulanan durumdur. ABI'de bu oran arzulanan durumun yaklasik iki kati olarak

hesaplanmustir.
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3.5. ABI nin Indirgenmis Nakit Akini Yontemi ile Degerinin Tespiti

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin uygulanmasindaki ilk asama mevut
durumun incelenmesi ve bu dogrultuda ge¢mise ait verilerin analiz edilmesidir. Buna
gore ABI Ltd Sti’nin 2016 ve 2017 yillarina ait mali tablolar1 incelendiginde

asagidaki sonuclara ulagilmistir:

o 2017 yilinda aktif ve pasif toplam1 2016 yilina gore %15.80

artiy gostermistir.
(22,299,720 / 19,256,912 — 1 = %15.80)
o Ozsermayesi ise %22.30 artmustir.
(12,088,585 /9,884,086 — 1 = %22.30)
o Satislar1 2017 yilinda bir 6nceki yila gore %7.44 artmistir.
(36,712,905 / 34,171,524 — 1 = %7.44)

o ABI’in karlilig1 ise %254,13 gibi oldukca yiiksek oranda bir

artig gostermistir.
2,109,078 / 864,608 -1 = %243.93

ABI'nin rekabet giiciinii gelistirmek amaciyla yeni yOnetim stratejileri
gelistirilmesi, tedarik siirecinde merkezi alimlar yaninda etkili politikalar ve
profesyonellesen kadro ile biiyiimeye devam etmisi oranlardaki artisin temel sebepleri

arasinda yeralmaktadir.

ABTI’nin faaliyetlerine iliskin finansal oranlar1

2016 2017
Net Kar Marji 0.22 0.37
Cari Oran 1.04 1.20

ABTI’nin kar marji, satiglarindaki artisa bagh olarak artis gostermistir. Briit kar
marj1 2016 yilinda %10,8 iken 2017 yilinda %20,5 ‘e, net kar marj1 ise %21.80’den
%36.69’a yiikselmistir. Bununla birlikte firmanin cari oran1 2016 yilinda 1,04 iken
2017 de 1,20’ye yiikselmistir.Bu da her iki yilda da ABI’nin likiditesinin yeterli

seviyede oldugunu gdstermektedir.
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ABI’'nin 2016 ve 2017 yilina ait nakit akim tablosu asagidaki gibidir :

Tablo 3.4.: ABI LTD STi’nin 2016 ve 2017 Yillarma Ait Nakit Akim Tablosu

Tutarlar EUR olarak verilmistir

2016

2017

Operasyonel Nakit Akis1

1

Alicilardan Tahsil Edilen Tutar

42,005,359.26

46,314,021.05

Toplam Operasyonel Tahsilleri(1+2+3+4)

42,005,359.26

46,314,021.05

Saticilara Yapilan Odemeler

35,843,077.78

37,941,413.48

2 Maas ve Prim Odemeleri 1,450,457.18 1,585,331.95
3 Faiz Odemeleri 101,221.22 99,243.50
4 Vergi Odemeleri 1,664,619.95 1,987,182.08
I Toplam Operasyonel Odemeleri (1+2+3+4) 39,059,376.13 41,613,171.01
A Yatirnmlardan Kaynakh Nakit Akis1 (I-1I) 2,945,983.13 4,700,850.04
1 Yatirimlardan Tahsil Edilen Odeme 20,000.00 -

1. Arsa Odemeleri 2,000,000.00 65,000.00

2. Diger Yatirim Odemeleri 1,454,144.53 3,643,315.14
11 Toplam Yatirim Odemeleri 1+2) 3,454,144.53 3,643,315.14
B Yatirnm Aktivitelerin Net Nakit Akis1 (I-1T) (3,434,144.53) (3,643,315.14)
Mali Aktiviteler Nakit Akisi

1. Hibelerden Tahsil Edilen Odemeler 87,364.43 -

2. Kredi Anapara Odemeleri 764,473.13 763,623.35

C Mali Aktivitelerin Net NakitAkisi (1-2) (677,108.70) (763,623.35)
D Net Nakit Akis1 (A+B+C) (1,165,270.10) 293,911.55
E Doénem Basi Tutar 2,505,036.31 1,339,766.21
F Donem Sonu Tutar (D+E) 1,339,766.21 1,633,677.76
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ABI’nin 2018 yilinda 2017 yilina gore %9, sonraki yillarda ise sirasiyla %7 ve
%5 biiyiiyecegi, getiri oranmnin ise %11 civarinda bir seyir izleyecegi tahmin

edilmektedir.

ABT’nin esas faaliyet kar1 ve amortisman tutari ise soyledir:

2016 2017
Net Esas Faaliyet Kar1 (bin EUR) 864 2109
Amortisman (bin EUR) 272 307
Isletme Sermayesindeki Degisim | 333 1290
(bin EUR)
Sermaye Harcamalari 2000 65
Serbest Nakit Akimi (bin EUR) -1,197 1,061

ABI’nin herhangi bir yatirim kararmin olmadigi varsayilmakta ve sirasiyla
2018'de %9, 2019'de %7, 2020 ve sonrasinda sabit oranda %35, biiyliyecegi, getiri
orani ise %11 olarak tahmin edilmektedir. Bu veriler 1s5181nda ABI'nin 2018 itibariyle

yaratacagi nakit akimlari (bin EUR) asagidaki gibidir:
2018 yilsonu nakit akimi: 1.061 x (1 +0.09) =1.107
2019 yilsonu nakit akimi: 1.107 x (1 +0.07) =1.184
2020 yilsonu nakit akimi: 1.184 x (1 +0.05) = 1.208

2021 yilindan itibaren sonsuz sayida nakit akimi gecerli olacagindan sonsuza

dek siirecek nakit akim1 asagidaki sekilde hesaplanmistir:
1.208 /(0.11 — 0.05) = 47,250
=20,133,000 EUR
Bulunan bu deger nakit akim toplamlarinin simdiki degere indirgenmis halidir.

Bu tutardan firmanin 2017 yilindaki kisa ve uzun vadeli finansal borglar

diisiilerek piyasa degerine ulasilacaktir. Buna gére ABI’nin piyasa degeri:

20,133,000 — 10,211,000 = 9,922,000 Euro olarak hesaplanmaktadir.
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SONUC

Giliniimlizde ekonomik cevrede olusan degisimler ve oOzellikle sermaye
piyasalarinin geliserek firmalar acisindan Oneminin artmasi sonucunda, firmalarin
amaclarinda degisiklikler meydana gelmis ve firma yoneticileri hissedarlarinin
refahin1 maksimize etmeye odaklanmislardir. Firmalar, "piyasa degerinin maksimize
edilmesi" amacimi hayata gecirmek icin caba gdstermek zorundalar. Bunun bir
sonucu olarak da hissedar degerini 6n plana alan “Degere Dayali Yonetim” anlayist
onem kazanmistir. Degere dayali yonetim, hissedarlarin servetini meydana getiren
unsurlar {izerinde yoOnetimin etkin kararlar almasina odaklanarak, firma degerini
maksimize etmeyi amaglayan analitik tekniklerden, yonetim siirecinden ve firmanin

genel amaglarindan olusan bir yonetim yaklagimidir.

Deger ve degerleme kavrami, firmalara yol gosterici olmaktadir. Degerleme
kavrami sadece firmalar i¢in degil, farkli kurum ve kuruluslar ile mevcut ve

potansiyel yatirimcilar i¢in de 6nem tasimaktadir.

Firma degerinin saptanmasi finans literatiiriinde siirekli olarak tartigilan
konulardan birisidir. Ozellikle gercek (olmasi gereken) degerin gergege en yakin
sekilde belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Firma degerinin tespitinde kullanilan farkli
yontemler farkli varsayimlara dayanmakta olup, bu durum, elde edilen degerleme

sonuclarini farklilastirabilmektedir.

Degerleme yapilirken s6z konusu yontemlerden hangi yontemin tercih
edileceginin belirlenmesin de makro ekeonomik faktorler, firmanin o6zellikleri ile
degerlemenin hangi amagla yapilacagi 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda finansal
piyasalardaki gelismeler ve muhasebe uygulamalarimin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ayrica degerlemede hukuki mevzuat, 6zellikle de vergi ve ticaret

hukuku uygulamalar1 dikkate alinmalidir.

Firma degerleme yontemleri arasinda indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
on plana c¢iktig1 goriilmektedir. Indirgenmis nakit akimlari ydntemi, varliklarin
degerini, nakit akimlarin1 tahmin ederek belirlemeye calismaktadir. Paranin zaman
degerini dikkate almasi nedeniyle, bu yontemde varliklarin gelecekte saglayacagi

nakit akimlarinin simdiki degerleri esas alinmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, paranin zaman degerindeki yanilsamalar1

yok etmektedir. S6z konusu yoOntemde, "nakit akimi" kavrami esas unsur olarak
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dikkate alinmaktadir. Paranin zaman degerinin dikkate alinmasi ve nakit akimlarmin
kullanim1 bu ydntemin finansal alanda giiciiniin artmasia yol a¢gmstir. Indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminde firma degeri belirlenirken, dncelikli olarak firmanin ge¢mis
performans verileri incelenerek, gelecege iliskin muhtemel nakit akislar1 tahmin
edilmektedir. Nakit akimilar1 belirlendikten sonra degerlemenin sonucunu etkileyen

agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiinkii degere indirgenmektedir.

Calismada firma degerlemesinde en sik kullanilan yontem olan "indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi"nin alt kollarindan birisi olan "firmaya serbest nakit akimlari
yontemi" kullanilmistir. Ornek uygulamada gergek veriler kullanilarak ve gercekci

tahminler yapilarak firma degeri hesaplanmaya calisilmistir.

Firmanin Kosova Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteriyor olmasi, hukuki
diizenleme farkliliklari, hisse senetlerinin iglem gordiigii ikincil piyasanin
bulunmamasi ve firmanin yasal statiisiiniin limited sirket olmas1 ¢alismanin kisitlarini
olusturmaktadir. Ayrica finansal tablolardaki verilerin ne dlgiide gergegi yansittigida

tartigsmali bir konudur.

Biitiin bu sartlar altinda yapilan degerleme isleminde firmanin degeri
9,922,000 Euro olarak tespit edilmistir. Kosova Cumhuriyeti'nde menkul kiymetler
borsasi bulunmadigindan bulunan degerin ikincil piyasada olusan piyasa degeri ile
kiyaslanmast miimkiin olmamistir. Bundan dolayr da firmanin eksik ya da asiri
degerlendigi hakkinda bir yorumda bulunulamamistir. Biitiin bu kisitlara karsin
hesaplanan deger, paydaslarin bir ¢cogu tarafindan yol gosterici bir enstriiman olarak

dikkate alinabilecektir.
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